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In vista della divaricazione tra Fed e Bce
la politica dovrebbe intervenire in anticipo

= difficile prevedere se ne-
E gli Usa il mercato azio-
nario e quello immobi-
liare, dopo quanto é accaduto nei
giorni scorsi, possano subire un
crollo a seguito della formazione
dirispettive bolle. In ogni caso, se
siguarda ai fattori reali—il timo-
redella crescita dell inflazione, del
surriscaldamento dell'economia
segnalato anche dall aumento dei
salari, dei possibili effetti sul de-
bitodellariformafiscalee untas-
so di disoccupazione che indica
lavvicinarsi del pieno impiego -
eaquelli contingenticomelafun-
zione degli algoritmi e i Robot-
advisor, non si pud escludere che
fenomenidi turbolenzasiripeta-
no, anche per il ripresentarsi del-
la volatilita, effetto e causa di u-
nafortespeculazioneal ribasso. Il
ruolo della Federal Reserve, allo-
ra, diventa ancora piit impor-
tante, dal momento che larisali-
ta dell'inflazione che, per un ver-
so, éfondamentale per la stabilita
monetaria, viene vista, per un al-
fro verso, con preoccupazione per-
ché potrebbe indurre la Fed a i-
nasprireil programmaasuo teni-
po elaborato per un incremento
dei tassi di interesse in tre fasi ri-
guardanti l'anno in corso o an-
che oltre. E si teme che l'inaspri-
mento possa verificarsi aumen-
tando il numero degli interventi
ovveroagendo sulle quantita. Cio
accade proprio mentreviéil cam-
bio della guardia al vertice della
bancacentrale con Jerome Powell
che ha sostituito Janet Yellen. 1
"tapering” delle misure non con-
venzionali era gia nelle carte; u-
na politica fiscale espansiva, co-
me quella promossa da Trump
non potrebbe, in linea di massi-
ma, avere come pendant un'al-
trettanto espansiva o accomo-

dante politica monetaria. Ma cio
é valido anche in condizioni di
improvvisedifficolta? In ogni ca-
so, éfondamentale che si conosca
la linea del vertice della Fed, che
vi sia una rigorosa "forward gui-
dance”, che, a questo punto, i
mercati non siano presi alla
sprovvista,a meno che nonvisia
da colpire gravi operazioni spe-
culative. Ma chiarezza si impo-
ne anche alla politica economi-
ca Usa, della quale la politica
monetaria e l'altro polo dialetti-
co. Una chiarezza che vale per le
conseguenzedelle politiche ame-
ricane suscettibili, non solo con
l'effetto-alone, dideterminarsi in
altrimercati, comegli impattieu-
ropei hanno dimostrato.
Viépoil'esigenzadichiarezzasul
cambio del dollaro, comeripetu-
te volte ha sottolineato anche il
presidente della Bce, Mario Dra-
ghi, ammonendo, nella sostanza,
contro le svalutazioni competiti-
ve o le guerre valutarie. Quanto
alle misure non convenzionali,
Draghi di recente haribadito, con
riferimento soprattutto al "quan-
titativeeasing”, che continuerafi-
no alla scadenza e anche oltre se
necessario. Lazione della Fed e
della Bce potrebbero, dunque,
nettamente divaricarsi. Lespe-
rienza della crisi decennale ( per
I'talia, innanzitutto) insegna di
dovere agire di anticipo e predi-
sporre la panoplia delle misure
per prevenire effetti che a poco a
poco possano diventare valan-
ga. Un coordinamento tra le piti
importanti banche centrali in
questa fase sarebbe doveroso, al
di la del bilateralismo che piace
a Trump, cosi come sarebbe op-
portuna una riunione degli or-
ganismi internazionali, in spe-
ciedel G.7.
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