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ne spaventale Borse mondia-
li, dagli Stati UnitiallaCina.E
il tasso d'interesse sui Bund te-

deschi a due anni scende a
0,01%. Cioé niente. Qualcosa di
anomalo accade nell’economia.
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Bce e Fed, le due ricette
Le ultime mosse della Banca centrale europea al disotto degli interventi attuati in cinque anni negli Usa
Siscatena la corsa ai Bund tedeschi, ormai non rendono niente ma garantiscono lasicurezza del capitale
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UANDO i risparmiatori sono pronti a
prestare alla Repubblica federale te-
descaperdue anni, senzachiederein-
teressi. Si separano dai propri soldi, i pre-
stano a uno Stato (sia pure solido e affidabi-
le), sonodisposti arecuperarli solo due anni
dopo, e senza averci guadagnato proprio
nulla. Com’é possibile? Cosa c’é dietro? Le
crisi europee arrivanod’estate: 2011, 2012,
e adesso 20147 Il minimo storico segnatoin
questi giorni dai titoli di Stato tedeschi ciri-
porta indietro quasi ai livelli della primave-
ra/estate 2012, uno dei momenti pia terri-
biliperl'eurozona, quando diversi paesidel-
la periferia sembravano sull‘orlo della ban-
carotta.Oranonc’éall’orizzonteildefaultdi
uno Stato sovrano. La notizia che ieri ha dif-
fuso paura sui mercati globali: il possibile
cracdiunabancaportoghese, |'EspiritoSan-
to. Madavvero? Stiamo parlando di una pic-
colabancainunpiccolopaese, comepudtra-
scinare al ribasso le Borse da New York a
Shanghai?
Inrealtaiguaidell'EspiritoSantosono po-
ca cosa, 1'albero-che nasconde la foresta, o
forseun pretesto: dietroc’@unacrisiben pit
profonda che avvolge I'economia reale del-
1'eurozona. Qui le dimensioni cambiano: si
tratta di un colosso di stazza pari all’Ameri-
ca e alla Cina. Chis'illudeva cheirecentiag-
giustamentidi politicamonetariadella Bee,
pit1i vaghi accenni di maggiore flessibilita

nell’austerity merkeliana, avesserogenera-
tolasvoltadellaripresa, orasiricrede. Cade
laproduzione industriale in Francia e Italia,
seconda e terza economia dell’eurozona, e
cade anche in Olanda, l'allievo esemplare
delmaestrotedesco. Lacrescitatedescaral-
lentapurelei, perché frenatadaquelcheac-
cade nei paesi vicini. L'inflazione resta in-
chiodata allo 0,5% ciee vicina alla soglia del-
ladeflazione che éunamalattiamortale: ge-
nera sfiducia, paralizza consumi e investi-
menti, aumenta il peso dei debiti. I tassi te-
deschi crollano perchélapaurafascattarela
corsa verso il bene rifugio. Il Bund, perl'ap-
punto. Quando tutti vogliono comprare il ti-
tolodiStatotedesco,ilsuoprezzosaleeiren-
dimenti scendono. Fino allo zero assoluto.
Non sta funzionando dunque quella terapia
d’emergenzachelaBcehaavviato, abasedi
credito gratis e promesse di finanziamenti
alle piccole imprese.

Si conferma quel che sostengono da tem-
po gli osservatori piu critici, da Paul Krug-
man all'istituto Bruegel di Bruxelles fino
agli economisti italiani de LaVoce. info: Ma-
rioDraghihaagitotroppotardiehafattoan-
coratroppo poco. Ancheleultime mossedel-
laBcerestanoaldisottodiquelleterapied’e-
mergenzachepercinqueanniconsecutivila
Federal Reserve americana ha usato con
spregiudicatezza per rianimare la crescita.
Laprova:1'euro continuaaviaggiare suuna
parita fra 1,35 e 1,37 dollari. «Una folle so-
pravvalutazione», I'ha definita il chief exe-
cutive di Airbus che ogni giorno deve fare i
conti conisuoiconcorrenti della Boeing che

fatturano in dollari svalutati. Come peraltro
tante imprese esportatrici italiane o france-
si, strangolate da un euro troppo forte, fun-
zionale solo ai livelli di competitivita dell'in-
dustria tedesca. «L’euro forte & una delle
grandi perversioni post-crisidel 2007», rico-
nosce ancheil Financial Times. i
Nel frattempo maturano cambiamenti
anche nella politica monetaria americana.
Quella si, vittoriosa, visto che ha generato
cinque anni di crescita. Ora la Fed puo per-
mettersi il suo “disarmo”. A ottobre cessera
1 suoi acquisti di bond sui mercati, quella
“pompa della liquidita” con cui ha inondato
di dollari I'economiareale. Dopo cinque me-
siincuilacreazionenettadinuovipostidila-
voro & stata superiore ai 200.000 al mese, i
segnali che la ripresa é solida ci sono tutti. I
mercatistannoanticipandounrialzodeitas-
si americani, evento dalle conseguenze for-
midabili perché fara scendere il valore di
una montagna di bond accumulati nei por-
tafogli delle famiglie e delle banche. Tutta-
via la presidente della Fed invita a non pre-
cipitareitempi. Sirifiutadiusarel’armadei
tassi d'interesse per “bucare” lebolle specu-
lative di alcune categorie d'investimenti
(azioni e immobili).
LaYellenrappresentaunanovitaveranel
panorama dei banchieri centrali. E' una eco-
nomista di sinistra, convinta che si puo e si
deve fare ancora molto per guarire i traumi
sociali dell'ultima recessione. Non si accon-
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allaricerca di un pretesto,
di un detonatore negativo,
per dareil via alle vendite

tenta del calo costante del tasso di disoccu-
pazione.Vuolvedersalireancheisalari. Vuol
vedereritornare sul mercato dellavoro quei
disoccupati scoraggiati che erano scompar-

si dalle statistiche. Per questo vorrebbe
mantenere il tasso direttivo dellaFed aquo-
ta zero ancora per un altro anno, almeno,
cioé fino all’autunno 2015. Un gioco serrato
epericolososistasvolgendoinquestigiorni,
fraigrandiinvestitoricheanticipanolemos-
se future della Fed, e spingono alrialzoi tas-
si. Pudesserequestol’iniziodellafinedi“The
Boom of Everything”, come il New York Ti-
mes ha definito il lungo rialzo nel valore di
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Borse, bond, immobili. Quel “boom di tutto”
ha avuto il suo epicentro in America. Poiché
lalegge di gravita impone che almeno alcu-
ni mercaticomincino ascendere, gli investi-
tori Usasonoallaricercadiunpretesto, diun
detonatore negativo, per dareil via alle ven-
dite. Forse lo hanno trovato. Come fonte di
notizie pessime, l'eurozonariesce anon de-
ludere quasi mai, da cinque anni in qua.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

ALTIMONE
Il presidente
dellaFederal
Reserve
JanetYellen

; i D-0,25 0-0,25
18 30 8 29 1
mar. apr. ott. ott. dic.
Senato, primosi
Renzi:nonparlate *
diautoritarismo g
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.




Data 11-07-2014

la Repubblica e 1413

Foglio 3 /:3

BORSEINCADUTA

Tutte le principali Borse
hannochiusoieriin perdita.
Trale peggioriin Europa
Milano e Madrid. Sulla

piazzaitalianaititoliche
hannorisentitodipitdelia
flessione sono statiibancari
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