Eibero

Una scelta diversa

L'Europa non riesce a ripartire
Draghi si € mosso troppo tardi

PREATONI

HEN LaFederal Reserve, la
banca centrale Usa, ha an-
nunciato per il mese di di-
cembre il primo rialzo dei
lassi d'interesse dopo il
2006, Negli stessi giorni la
Banca centrale europea fa-
rd una manovra perfetla-
mente inversa: alzerda il
quantitative easing, oggi fis-
sato in 60 miliardi al mese.
Potrebbe portarlo a 80 mi-
liardi allargando anche la
scelta d'investimento. Pro-
babilmente acquistera titoli
emessi dagli enti locali (co-
muni e regioni). Forse an-
che obbligazioni di societa
private. Vuol dire cha Fed
comincia a stringere men-
ire la Bee accentua la politi-
ca espansiva. Una scelta di-
vergente che provochera al-
ira confusione nell'econo-
mia mondiale gia sotto pres-
sione per il rallentamento
della Cina e la caduta del
Brasile. Ma

anchela con-

ferma di

quanto io ho

sempre  s0-

slenulo e

cioé che la

manovia di

Draghi arri-

va lardi e ha

poca effica-

cia.

Gli  Stad
Uniti si sono
mossi subito
dopo il crack
Lehman con una manovra
espansiva i cui effetisisono
visti fin dal primo momen-
to. Linflazione che al mo-
mento dell'esplosione della
crisi era al 3,8% era caduta
sottozero. Comincia adesso
a risalire anche se la soglia
del 2% e ancora lontana,

11 Pil si rova, all'incirca,
15 punti pii in alto rispetio
al 2008 e la disoccupazione
che aveva superato 1'% ora
viaggia sotto il 5% con una
discesa che, seppur lenta,

era gia cominciata nella se-
conda parte del 2009, Solo i
valori degli immobili non
hanno ancora recuperato
totalmente. Secondo I'indi-
ce di Bloomibrerg siamo an-
cora il 15% sotio,
L'economia Usa si & ri-
messa faticosamente in mo-
1o anche se non mancano
gli squilibri. Gran parte del-
la liquidita immessa dalla
Fed si & indirizzata verso i
mercali finanziari. L'indice
S&P 500 che il9 marzo 2009
era a 676,53 punti oggi viag-
gia intorno a 2.100. Vuol di-
reche, mediamente, le quo-
tazioni sono salite di tre vol-
te e mezzo metiendo le pre-
messe per una possibile bol-
la finanziaria che prima o
poi scoppiera. Lo dimosira
il p/e, uno degli indicatori
pit utilizzati dagli analist
per caleolare la solidita di
un mercato. In questo mo-
mento il p/e medio di Wall
Strett si aggira su quola 24
contro una media storica
che si colloca intorno a 20.
Maolto piir [ragile Ia situa-
zione in lalia e nell'intera
eurozona, Nonostante la gi-
gantesca immissione di li-
quiditia e il crollo dei tassi
d'interesse il Pil crescera
quest'anno fra lo 0,7 e lo
0,9% {1,6% l'intera Eurozo-
na). Linflazione, che nel
2008 saliva del 3,2% ora &
crollata e si affaccia la defla-
zione (a settembre un altro
calo dello 0,2%. Secondo I'l-
slal sono stati persi 76 mi-
liardi di consumi a partire
dal 2007 e il miglioramento
delle uliime settimane ap-
pare come un semplice rim-
balzo congiunturale. La di-
soccupazione scende al ral-
lentatore nonostante il for-
midabile in-
cenlivo rap-
presentato
dalla decon-
tribuzione
triennale per

i nuovi as-
sunti. | prez-
zi degli im-
mobili sono
ancora me-
diamente
sollo del
30% e il
boom  dei
mutui  non
deve illudere: si tratta in
buona parte di surroghe
per prestiti diventati ormai
molio onerosi. Eppure in
queste condizioni c'é anco-
ra chi parla diripresa.

In realta il bazooka mone-
tario lanciato da Draghi ha
mancato finora i suoi obiet-
tivi. Lo dimosira il fatio che
a settembre le sofferenze
bancarie sono arrivate a
200 miliardi. All'inizio del-
l'anno erano lerme a 181
miliardi. Ancora piti signifi-
cativo il dato sugli impieghi.
Asettembre erano diminui-
ti di venti miliardi rdspetto
ad un anno prima e di 60
rispetto al terribile 2012.
L'insieme di quest dati con-
ferma quello che io sosten-
gono da sempre: la liquidita
immessa da Draghi si & fer-
mata nei mercati finanziari
e non e arrivata alle impre-
se. Le banche erogano me-
no prestiti di un anno [a e
invece comprano ol di
stato e un po’ di azioni. Non
acaso i rendimenti dei titoli
fino a due anni sono finiti
solto zero e la Borsa, che a
gennaio eraa 18,702 puntié
arrivata olire la soglia di 22
mila punti. In queste condi-
zioni anche il nuovoe stimo-
lo che partira a dicembre
servirasolo a gonfiare la bol-
la linanziaria.



