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LA DECISIONE FED

Lastrada

per la stabilita
finanziaria

¢ ancora lunga

diCarlo Bastasin

T a presidente della Federal
Reserve, Janet Yellen, ha ce-

duto alla tentazione di cele-
brareilrialzo diierideitassid’inte-
resse come un ritorno alla norma-
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9 epocadellacrisi

L finanziaria globale sara
superata solo quando

questo rapporto trarischi
nell’economia finanziariae
nell’economiareale sisara
invertito, o almeno allineato. E
molto probabile che ci6 possa
avvenire solo conilrilancio
degliinvestimenti (per il quale
pero non cisono molti
margini di manovranei
bilanci), oppure quando i tassi
d'interesse saranno tornatia
unlivello abbastanza alto da
scoraggiare i rischi finanziari

VEUROZONA
Qui la fase espansiva

della politica monetaria

¢ ancora troppo
recente. Per gli

effetti si dovra aspettare

lita: a chiusura di un’epoca ecce-
zionale di sofferenze, cominciata
ottoannifaconloscoppiodellacri-
sifinanziariaglobale. Ladecisione
dellaFederal Reserve & certamen-
testorica:dalgiugno2006laBanca
centrale americana aveva rinun-
ciato ad aumenti nel costo del de-
naro. Dal dicembre 2008, i tassi sui
fondi federali erano addirittura ri-
masti incollati a zero. Inoltre in
questi anni sia Pespansione con-
venzionale della politica moneta-
ria americana sia quella non-con-
venzionaledelbilancio dellaFedsi
sono trasmesse alle banche cen-
tralidituttoilmondo.SoloinEuro-
palallentamento delle quantita di
credito & avvenuto cosi in ritardo
danonaver avuto ancorail tempo
ditradursiin un completorecupe-

einvece daincoraggiarela
ricerca di maggiore
produttivita negli
investimentireali e quindi
maggior (non minore)
crescita dell'economia nel
medio e lungo termine.

Yellen ha fatto capire ieri
chenel 2016 cisaranno altri
quattro graduali incrementi
deitassi. Saradavederesele
autorita monetarie avranno il
coraggio di proseguire sulla
strada della normalizzazione
finanziaria con gli elevati costi
politiciche essa ‘
comporterebbe (minore
crescitaabreve termine e
minore liberta finanziaria) nel
corso diunalungaed incerta
campagna presidenziale e poi
conlanuova o
amministrazione. Ma questo
coraggio ¢ dasalutare e ieri
quanto meno il primo passo &
stato compiuto..

Quello che vale per gli Stati
Unitinon vale invece per
I'euro-area. Quilafase
espansiva della politica
monetaria & ancoratroppo
recente. Sono passatisolo
nove mesi dal momento in cui

rodellarecessione.Eppure,inque-

* sta normalizzazione c'é in realtd

benpocodinormale.
L’economiaamericanainquesti
annié certamentemigliorata,mail
divario tra sviluppi finanziari vio-
lenti e il passo moderato della cre-
scitaeconomica non si & affatto ri-
dotto. La disoccupazione & scesa
dal 10% dell’ottobre 2009 al 5%
dell'ottobre 2015. 1l reddito reale
stacrescendounpo’pitdel 2 ela
Banca centrale americana consi-
deraquesto ritmo di crescita adat-
toacreareancoranuovipostidila-
voroeafarcrescereiprezzi Tutta-
via, le previsioni dellaFedinmate-
riadidisoccupazione (al 4,7%) edi
stabilizzazione dell'inflazione al
2% non sono del tutto convincenti
elalorocoerenzasembrabasatasu

unarelazione (lacurvadiPhillips)
che & come minimo mutevole.
Mantenere per circasei anniitassi
dinteresse al di sotto del tasso di
crescita dell’economia & servito a
superare la recessione e a tampo-
nare gli squilibri, non a curare le
cause della crisi, né a rimediare al
declino della produttivita, né a
scongiurare il calo dei salari, né in
ultima istanza a sanare lo squili-
briotrafinanzaed economiareale.
Al contrario, in tutte le econo-
mie avanzate, tassi d’interesse az-
zeraticontinuanoaprovocareuna
ricerca aggressiva dei rischi sui
mercati finanziari che contrasta
con una bassa propensione al ri-
schio nell’economia reale. Non
pudessereunacondizione stabile.
Continua » pagina3

illivello deitassi d’interesse
europei & sceso al disotto del
tasso di crescita
dell’economia, agevolando il
processo diriduzione dei
debiti. Nel caso degli Stati

Uniti cisono voluti tre anni
per vedere gli effetti dello
stimolo monetario. E difficile
dire quantine serviranno nei
paesi europei che hanno
condizioni del’economia
molto differenziate tra diloro,
ma & probabile che ne servano
almeno un paio ancora.

Prima dicelebrarela
“normalizzazione” bisognera
dunque aspettare ancoraa
lungo. Nel frattempo, le
economie di tutto il mondo -
comprese quelle emergenti-
restano esposte all'eccesso di
liquidita che daun quarto di
secolo ormai non ha smesso di
creare una crisifinanziaria
dopol'altra.

A qualcosaéservitoil
rafforzamento della
supervisione sui sistemi
finanziari. Prima della crisi,
negli Usa c’erano banche
troppo grandi “per poter
fallire” e un sistema

finanziario “ombra” che
sfuggiva ai radar dei
regolatori. Iniziative di
regolazione hanno limitatoun
po’ irischisistemiciche
provengono dabanche troppo
grandi e hanno gettato un po’
diluce nelle ombre delle non-
banche, ma come ha
riconosciuto direcenteil
numero due della Fed, Stanley
Fischer, tuttoranon
disponiamo né delle
informazioni statistiche
adeguate sul complesso del
sistemna finanziario,né diun
modello teorico che descriva
le connessioni tra gli attori del
sistema finanziario.

Lastradaperla
stabilizzazione dei sistemi
finanziari & ancoralunga. Lo
vediamo anche inItaliaconla
difficolta di tenere sotto
controllo perfino piccole
banche di provincia. Pensare
chele decisioni di
investimento di chiopera
nell’economia reale non siano
condizionate dall’instabilita
finanziaria & come minimo
ingenuo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del destinatario, non

riproducibile.




