2T RES

paa  06-10-2012
Pagina 1
Foglio 1

EURO E DOLLARO

I1debito Usa
e latempesta

perfetta

di Mario Margiocco

‘on molto & cambiaio per Peurozo-
Nna; la Spagna é sempre con le ban-
. % che allo stremo e la piazza nervo-
sa,la Greciadentroe fuori, Italiache mol-
tohafattodeve ancoraconvincere del tut-
to. Lo spread € sceso, ma & sempre nervo-
so. E la Germania ha compiuto i primi
passi indispensabili, ma & sempre guar-
dinga. Eppure tre novitd, non decisive,
ma significative, ¢i sono state. L'Europa
haancorailfebbrone manondelira. L'eu-
rorestaistituzionalmente debole, maan-
che altri non stanno poi cosi bene. E la
conseguenza éche'euronon é piltlafon-
te unica di ogni rischio planetario. Non ¢
un gran passo avanti, anzi, ma la verita
dei fatti ne esce meno manipolata.

Due le novita sul fronte dell’euro. Pri-
mo, si &€ mossa con decisione la banca
centrale europea, annunciando all'ini-
zio di setternbre POmt (Outright Mone-
tary Purchase) ,Pacquisto diretto ditito-
li del debito pubblico, ottenendo anche
il sostanziale appoggio della cancelliera
Angela Merkel, nonostante i fremiti te-
deschi, temperatidalvialiberadellaCor-
te costituzionale di Karlsruhe ad altre
forme disostegno intraeure,

Secondo, in precedenza, il Consi-
glio europeo ha avviato azioni comuni
sul fronte della sorveglianza bancaria
e delle politiche fiscali. Questa "Maa-
stricht 2" & ancoratutta da definire, ma
¢’é una tabella di marcia.

Terzo, e qui varchiamo PAtlantico, ci
sono i guai altrui. La Federal Reserve ha
annunciato a meta settembre il Qes, un
nuovo quantitative easing, acquisto cioé
di titoli. Si tratta, a tempo indeterminato
ha detto Bernanke, di 40 miltardi al mese
dirmbs (titoli dimutui cartolarizzati) del-
le agenzie, cioé Fannie e Freddie e simili,
1a gigantesca galassia del debito immobi-
liare pubblice, pitt laprorogadi altri4gmi-
liardi mensili di treasuries, acquistati via
banche, L’azione durera fino a quando la
disoccupazione nonscende, hadetto Ber-
nanke. E stata la prova, comungue, che
nonsololafinanzaimmobiliare, malinte-
ra finanza - oltre che il debito pubblico -
continuano ad essere nei guai, con la Fed
che, come e pili che in Europa, si € ormai
sostituita al mercato interbancario e a
quote rilevanti di altri mercati finanziari.

Pud durare a lungo, anche in America?
Mentre fino a estate avanzata era per
moltil'Europail probabile e unico detona-
tore di un'altra deflagrazione finanziaria
mondiale, oggi la diagnosi & un po’ pili se-
ria, € meno partigiana. Tra I'inverno e
Pestate del 2012 dalla Gran Bretagna so-
prattutto, ma anche dagli Stati Uniti, inag-
giunta agli euroscettici autoctoni, sono
partite infinite bordate, e basta poco.co-
me si sta vedendo in questi giorni per ri-
lanciare Pallarme euro. Insostenibile, un
aborto, nato morto, morituro, un relitto,
unaminasotto economia mondiale.

Questo era e ancora & 'euro,
anche a trattisu pagine conside-
rate la bibbia dell’'economia in-
ternazionale, come Financial
Times ed Economist. L'euro,
giuravano inmolti, era defunto.

Laprovaprovataeracheica-
pitali fuggivano dalPEuropaesi
rifugiavano in America, che po-
teva finanziare le casse federali
acosti irrisori. L’emorragia pe-
1o si & fermata. L’Furopa forse
noncrollerd, ancheseirischire-
stano. L'America & sempre
PAmerica, ma & sempre pili ga-
rantita da Washington, ormai
laveracapitale finanziaria al po-
sto di New York. Il portafoglio
Fed era inferiore ai 900 miliar-
di a fine 2007, balzavainun an-
noa2.200, ¢ adesso a2.800 esa-
ra a fine dicembre 2013 attorno
aigmila.

Come ha ricordato recente-
mente 'ex ministro del Tesoro
ed ex Segretario di Stato Geor-
ge P. Shultz, la Fed detiene gia
un dollaro ogni sei di debito fe-
derale, pili che alla fine dei pre-
stitiforzosidella Secondaguer-
ra mondiale. Nell’anno fiscale
2011, su ogni dollaro di nuovo
debito, e sono stati in totale
1300 miliardi, 74% centslihaac-
quistati la Fed. Quanto agli rm-
bs,laFed ne ha gia perben oltre
1000 miliardi, € non si capisce
quando maiil mercato immobi-
liare reggera il ritorno di tutto
questo, e dei nuovi acquisti del

sull’intera finanza immobiliare
americana, senza le quali nel
2008 sarebbe stata fuga disordi-
nata dal dollaro. Il vero debito
Usa & quindi assai piu alto di
quelloitaliano, anche se 'Ame-
ricaresta’America, e lanostra
penisolaéur’altracosa.
LarryLindsey,unodeigover-
natori Fed negli anni 90, ha cal-
colato in questi giorni che se la
Fed di Bernanke dovesse man-
tenere fede aquanto detto e pro-
cedere con il Qe e conitassiat-
tuali i costi di finanziamento
del debito sarebbero per
Washingtondi 6o puntibase, lo
0,6%, certamente nonunincen-
tivoaripararele cassedelloSta-
to, Per quanto bloccato, il mec-
canismo politico del risanamen-
to finanziario, la capacita di
un’intesacioé fra democraticie
repubblicani suun nuovo equi-
librio fra spesa e tasse, verra
probabilmente riavviato. Ma
quando e come? Solo dopo una
grave crisidi fiducia dei merca-
ti, sostengono da tempo, fra gli
altri, gli ex ministri del Bilancio
Peter Orszag (Obama,
2009-2011) e David Stockman
(Reagan, 19881-1985). Se questo
dovesse avvenire in contempo-
ranea con npuove convulsioni
europee, quello si sarebbe un
perfect storm. Ma nessuno po-
trebbe pilt dire che & tuttae solo
colpadelleuro.
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Qes3, nel circuito normale.
«Non possiamo fare affida-

mentosul fatto che problemial-

trove nel mondo - dice Shultz

alludendo all’euro soprattutto
- facciano dei titoli americani
un eterno bene rifugio». Come

noto il debito federale america-
no & a oltre 16mila miliardi, il

103% circa del Pil. Ma a questo
occorre aggiungere un 25% del
Pilperil debitodegliStatied en-
ti locali, e una quota, stimabile
al209% del Pil, per le garanzie da-

Timu, correzioni inarrivo
Sulla Chiesa stop al Governo
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Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo del

destinatario,

non riproducibile.




