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LA LEZIONE SVIZZERA

Con le monete
¢ escluso
il fai-da-te

diAlessandro Merli

¥ el giornoin cuiil franco
| svizzero & balzato del
30%, anche se poi ha ri-
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dotto i gnadagni, e 1a Borsa di
Zurigo ha accusato un crollo
senzaprecedenti,ilpremiodel-
Punderstatement, che senza
dubbio si addice a una signora,
non puo che andare a Christine
Lagarde, direttore del Fondo
monetario. L’annuncio im-
provvisodella Bancanazionale
svizzeradiabbandonareiltetto
al cambio con I'euro a quota
1,20, annuncio che ha causato
questi sconquassi sui mercati
finanziari, ha creato «unacerta
sorpresa», ha ammesso la si-
gnora Lagarde.

dovesserientrare
rapidamente, cosadicuié

Alessandro
Merti

lecito dubitare, non potra
nonavere unimpatto
sull’economia svizzera: da
unlato provocandouna

La lezione
svizzera:

con le monete
niente fai-da-te

» Lonti

“, ra,qualsiasicosala
Bns annuncidivoler
.~ fare,per esempio

interventi questavolta sul

cambio conil dollaro,

difficilmente i mercatile
daranno credito, e quindile
sue mosse diventeranno a

loro volta piti costose.
Lasecondavittimaé
I'economia svizzera. Un
balzo cosi violento del
cambio, ameno che non

deflazione, dall’altro
creando gravi difficolti alle
industrie esportatrici. 1l
50% dell’export svizzero &
direttoversol’area
dell’euro e comunqueil
franco appare destinato a
rivalutarsi anche sulle altre
monete. Unarecessione &
tutt’altro che da escludere.

Il terzo elemento sono gli
spillover, le conseguenze
chele decisioni diun Paese,
o diunabanca centrale,
possono avere non solo su
quel Paese, ma sui vicini, o
sul resto dell’economia
mondiale. Certamente vale
per le prossime mosse della
Bce, cosi coine lo & stato per
il tapering, il progressivo
abbandono dello stimolo
monetario, da parte della
Federal Reserve. Eun
argomento al quale proprio
I’Fmi ha dedicato

Laverita¢cheladecisionedella
Bns ha ripercussioni che an-
dranno ben al dila delle seppur
violente turbolenze dimercato
diieri, unagiornata straordina-
ria sui mercati dei cambi della
quale siricordano pochiuguali
fra le grandi valute, e lascia sul
campo diverse vittime. La pri-
ma ¢ la credibilita della stessa
Bns. Nei giorni scorsi, il suo
presidente ThomasJordaneal-
trimembridel consiglio aveva-
no insistito che l'obiettivo di
cambio era intoccabile e nulla
faceva pensare a un cambio di

ultimamente molte
energie, e probabilmente
non ancora abbastanza
studiato.

Non éuncaso chela
stessa Fed, di solito
abbastanza impermeabile a
quelloche succedenel
resto del mondo, abbia dato
pubblicamente segno di
voler tener conto
dell'impatto sulle sue
decisioni dell’andamento
dell’economia globale e di
quanto queste possanoa
loro voltainfluenzare il
mondo, anche perché tutto
ritorna in un “loop”, un
circuitonon sempre
virtuoso, amodificare le
condizioni negli Stati Uniti.
L’attenzione agli effetti di
spillover, anche in contesti
comeil G-20, &
probabilmente destinata a
crescere, con quali risultati
étutto davedere.

L’ultima lezione riguarda
lapossibilita diunabanca
centrale nazionale, anche di
un centro finanziario
importante come la
Svizzerae conrisorse

regime. Il repentino cambia-
mento sembra essere stato de-
terminato anche dall’immi-
nenza del quantitative easing
da parte della Banca centrale
europea, che dovrebbe contri-
buire aindebolire'euro e quin-
di rendere ancora pil indifen-
dibile 1a Maginot di 1,20 che la
Bns ha difeso a caro prezzo dal
2011 in poi, nel tentativo di evi-
tare una rivalutazione eccessi-
va nel franco, quando i capitali
di tutto il mondo ne andavano
in caccia.

Continua » pagina &

notevoli, diincidere conla
propria azione su
condizioni esterne avverse.
Soprattutto quando sono in
manovra colossi comela
Federal Reserve, che prima
opoinel 2015 avvieraun
processo dirialzo dei tassi
d’interesse, dopo aver
chiuso 'esperienza Qe, ela
Bce, cheinvece nel Qe sta
entrando, con effetti ancora
tutti da decifrare, mauno
dei quali sara con ogni
probabilitail
deprezzamento del cambio.
Il messaggio puo valere
anche per chiritiene che,
per il solo fatto di poter
stampare moneta con la
suabanca centrale, un
Paese possa conquistarsi, a
dispetto del mondo
circostante, crescita e
stabilita. Ainostalgici della
lira, forse, servirebbe
ricordare che, inun Paese
come il nostro, né stabile,
nésolido come la Svizzera,
giornate come quella di
ieriimercatipotrebbero
riservarne aripetizione.
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