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La Fed prepara la stretta a fineanno

[ rialzo del costo del denaro solo a dicembre, ma salgono a 3 i consiglieri che chiedevano subito un aumento
Preoccupa la crescita Usa, ridotta dal 2 all'1,8% nel 2016. Anche I'Ocse rivede le sue previsioni sul Pil al ribasso

La Yellen va avanti piano
e crescono i timori

che lamoneta facile

stia creando nuove bolle

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE
FEDERICO RAMPINI

NEW YORK. Avanti pianissimo, la
Federal Reserve non ha alzato i
tassi ieri e non lo fara a novem-
bre. Dicembre potrebbe essere
lavoltabuona, perun altroritoc-
chino delicato di un quarto pun-
to, come accadde nel dicembre
2015. A questoritmo perritrova-
re dei tassi d'interesse normali
ci vorra l'intero mandato det
prossimo presidente america-
no? Le elezioni non c’entrano
nulla con questa tempistica, as-
sicurala presidente della Fed Ja-
net Yellen rispondendo a Do-
nald Trump che l'accusa di lavo-
rare per far eleggere Hillary
Clinton. All'interno della Fed pe-
10 Yellen deve vedersela con
una faida. Si dissocianoi soliti ri-
goristi che vorrebbero preveni-
re un‘inflazione che non c’¢; ma
crescono anche i timori che l'at-
tuale politica monetaria stia
creando nuovi mostri, le bolle
speculative che esploderanno
nelfuturo.

Nel frattempo & 'economia
reale a dareragione alla pruden-
za della Yellen. Quella globale,
avverte 1'Ocse, & ancora preda
della «trappola della bassa cre-
scitas, sta soffrendoun «eccezio-
nale» indebolimento del com-
mercio internazionale e rischia
di affacciarsi su una nuova era
di instabilita finanziaria. Nel
suo “Interim Economic Ou-

tlook”, 'Ocse inserisce revisioni
al ribasso delle stime sui Pil, sen-
za risparmiare nessuna econo-
mia del G7. A subire la correzio-
ne piu drastica & proprio I'Ttalia,
con una crescita previstaa 0,8%
sia nel 2016 che nel 2017. Appe-
natre mesi fa, 1'Ocse le assegna-
vaunacrescitadell’1% quest’an-
noe 1,4%il prossimo.
L’'America sta meglio, ma
non cosi tanto da giustificare se-
condo Yellen una mini-stretta
monetaria che potrebbe accele-
rare l'arrivo della prossima re-
cessione. Nel lungo periodo an-
che la crescita americana si pud
giudicare fiacca - 1a Fed la ridu-
cé nei suoi scenari dal 2%
all’1,8% - rispetto agli standard
del passato. La Fed, ha detto la
sua presidente nella conferenza
stampa di ieri, «& consapevole
dei rischi posti alla stabilita fi-
nanziaria dauno scenario di tas-
si bassi», ma al momento questi
rischi «sono moderati» e una po-
litica monetaria accomodante
resta necessaria nella maggior
parte delle economie avanzate.
L'inflazione resta invariata
all’'1,6-1,8%. Un dato preoccu-
pante perche la Fed continua a
msegmre quella che considera
la “sana™ inflazione tipica di
un’econormia in ripresa, cioé al-
meno il 2%, e quell’obiettivo
continua a sfuggirle. Segno che
qualcosa non & normale in que-
staripresa americana che ha or-
mai superato il settimo anno di
vita. Per esempio il potere con-
trattuale dei lavoratori, ancora
fiacco come si vede dalla mode-
razione salariale. Mentre il mer-
cato del lavoro non & descritto
pienamente da un tassodi disoc-

cupazione del 4,9% perché quel
dato ufficiale non rivela l'entita
della disoccupazione nascosta.

Le stime della Fed per la cre-
scita Usa nel 2017 restano inva-
riateal +1,9-2,2%. In questo con-
testo, la Fed prevede due au-
menti dei tassi di interesse nel
2017 rispetto ai tre previsti in
precedenza, e tre nel 2018. Per
il prossimo anno i tassi sono pre-
visti all’1,125%, in calo rispetto
all'1,625% previsto in preceden-
za. La Yellen si aspetta un unico
rialzo dei tassi quest’anno, sem-
pre che l'economia si mantenga
sullarotta attuale. «Ladecisione
di non alzare i tassi non riflette
una scarsa fiducia nell’econo-
mia americana», precisa la nu-
merouno dellabanca centrale.

Questo &il sesto meeting con-
secutivo in cui Ia Fed lascia inva-
riati i suoi tassi direttivi. I dissen-
zienti? Sono tre -~ un massimo
dal dicembre 2014 - i dirigenti
della banca centrale che avreb-
bero volute alzare subito i tassi
di un quarto di punto. Esther
George, presidente della Fed di
Kansas City, ha votato contro
per la seconda volta. Si sono
schierati contro la maggioranza
anche la presidente della Fed di
Cleveland Loretta Mester e Eric
Rosengren di quella di Boston.

Imercati hannoreagito bene,
con gli indici di Wall Street tutti
inrialzo. Continua perloroun pe-
riodo magico, segnato-da una
crescitamoderata masoprattut-
to accompagnata (o favorita)
da una politica monetaria gene-
rosa. Uno dei suoi effetti collate-
rali @ ben noto: ilrendimento mi-
nimo dei buoni del Tesoro spin-
ge piti fondi versole azioni.
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La frenata globale
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