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CAUTI OGGI
PER EVITARE
[LTRACOLLO
DOMANI

di GIORGIO LA MALFA

ono certumente sor-

prendenti, in

primi 18 mesi dalla
riclegione  di  Donald
Trump alla Presidenza de-
gl Stati Unitl, ln tenuta
complessiva  dell'econo-
mia mondiale e landa-
mento crescente delle Bor-
se, Con tutto quello che ha
detto e pol smentito, che
ha fatto e pol disfatto, o'era
o o0 tuttora da temere una
serie di conseguense ne
gative.

C'é stata in primo luogo
Ia questione del dazi, fra
annunct roboantl, maroce
indietro parziali, altoli del-
la Corte Buprema degli Sta-
i Uniti e nuovi dasi. Al di i
del caos, si temevano gli ef-
fetti sulle esportasioni e
limpatto sul premel. Vi so-
no stati sia I'ano che gli al-
tri ma in misura inferiore a
gquanto si poteva provede-
re. L'esconomia mondiale
continua a crescere anche
#0 piu lentamente di prima
o l'inflagione, pur cessando
di seendere e invertendo I
sua direzione di marcia,
non sembra avere inoarpo-
mio plenamente Veffetto
chivk chasd,

Pod, dall'inisio di marao,
& inimiata ln guerra con
I'lran con tutti i riflessi sul
marcat petroliferd,

continua a pagina Il
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Essere cauti 0ggi
per scongiurare
un tracollo domani

dalla prima pagina
GIORGIO LA MALFA

nche qui s temevano
A gl effetti sia sulle at-

tivith produttive, sia
sul presx. Vi sono glhi uni e
gl altri. ma in misura mino-
re del temuto, Certamente i1
blocco di Hormuz pesa o pe-
serh sulla disponibilith di
prodotti petraliferi, ma & co-
me se | mercati ritengano
che, nonostante quello che
sta suocedendo e che potreb-
be succedere, la situazions
gia destinata a normalizzar-
Bl

Linflazions negli Stati
Uniti non ha ancora rag-
giunto il 4%, che & considora-
ta In soglia oltre ln quale la
Federal Reserve, anche se
non pit guidata da Powell,
sarebbe costretta a interveni-
re con misure restrittive di
aumento del tassi. Le Borse,
che sono gl indicatori pih si-
gnifieativi degll stati dani-
mao ded mereati. continuano a
CTesoene Come se non sedessi-
mao su un vuloano,

Ma ai due fattor costituiti
dai dazi e dalla guerra con
I'lran se ne devono aggiun-
gere - scrive Mario Platero in
un editoriale di grande inte-
rease pubblicato jeri sul Cor-
riere dolla Sera - due altri che
attengono strettaments ai
mercati finanziar e alle Bor-
[

ma di cui si paria abbastanza
poco, & la situazione del com-
parto dei prestiti diretti alle
imprese da parte di istituzio-
ni finanziarie non bancaris.
In questi anni il settore & mol-
to cresciuto, anche perché
maolto meno regolato del cor-
rispondente ambito di attivi-
ta delle banche.

Per ora queste attivitia gi so-
no dimostrate molto profitte-
voli, ma cominciano ad emer-
gere dubbi sulla qualita di
una parte dei prestiti conces-
gl & quindi sulla solidita delle
societi ohe questi prestiti
hanno concesso. E siccome
queste societd, a loro volta,
sono pesantements indebita-

te pon | grandi fondi di inve-
stimento & con le banche, po-
trobbero verifioarsi delle orisl
a catena come guelle che in-
vestirono nel 2007-2008 tutti
i mereati partendo dal settore
dei mutul edilizi subprims,
conoessl clod a clenti non
particolarmente  affidabili,
Anche la frenesin del mutud
subprime era nata dall'assen-
#a i controlll.

Il socondo fattore riguarda
In corsa dal titoll tecnologicl
che hanno raggiunto quota-
zioni impressionanti nelle
Borse americans & che hanno
trainato in generale la oresol-
ta delle Borse mondiali. L'in-
terrogativo & se le quotaziond
attuali sinno giustificate. Cir-
oolano, nd esempio, molti
dubbi sulla tenuta in futuro
dolle quotazioni di Space X di
Elon Musk o di Google i cui
ultimi risultati trimestrali, al
notto di operazioni straordi-
narie, sono stati inferiori alle
altese

Certo se all'incertezen sul
risultati delle grandi impre-
se del setiore tecnologico sl
Aggiungessoro lo preocoupa-
zioni geopolitiche, probabil-
mente all'ottimismo di oggi
potrebbe subentrare un ben
diverso stato d'animo.

Quattro elementi di insta-
bilité o di orisi sono veramen-
te molti specialmente di fron-
te a quotaziont borsistiche
estremamente elevale: mag-
giort sono i livelli raggiunti,
pilt rapida e devastante po-
trebbe essere la cadutn una
volta che essa fosse iniziata.

Le considerazioni di Plate-
ro non portano a conoludere
che una crisi & inevitabile, ma
debbono indurre | governd ¢
le autorith monstarie a una
grande prudenza ed a consi-
derare la possibilita di com-
piere alouni passi nocessari.
In situazioni come queste, la
tempestivith & cruciale: un
intervento tempestivo pud fa-
re la differenza fra una evolu-
zione ordinata e una crisi ro-
vinosa.

Alla domanda se sia neces-
strittivo per frenare un'esu-
beranza eccessiva e ingiusti-

ficata del mercatl, & giunto il
momento di dare una rispo-
sta positiva, Serve un inler-
vonto e a farlo dovrebbero es-
sore lo banche centrali con
una revisioneg verso I'alto dei
tansi d'intoresse. L'numento
cod tassi avrobbe un effetto
recossivo, ma sarebbe un ef-
fotto imitato,

8o invece le banche centrall
dovessero scegliere di non fa-
re nulls oggl, potrebbero tro-
varsi a dover intervenire in
futuro n seguito di una crisi
grave, come quella che tra-
volse nel 2007 la banoa
Lohman Brothors o, 0 caso-
ta, una lungn sorie di istitu-
#ioni bancarie e assiourative,
A quel punto non solo sl 8-
rebbero gl determinate delle
conseguenze molto pesanti,
ma ls misure nocsssArie sa-
rebbero molto pit gravi,

[l problama & coatituito dal
fatto che vi & stata in quosti
annd un'aggressione oconti-
nua contro le autorith indi-
pendenti. Il presidents amao-
ricano Donald Trump, in par-
ticolare, ha fortemente mina-
to il prestigio della Fed con |
suol attnochi dissennati con-
tro l'allora presidents Jero-
ma Powell @ ha probabllmen-
te intimidito il suo successo-
re, che gquasi certamente &
consapevole del rischi del
momento, ma forse esita ad
adottare politiche che lo in-
durrebbero ad entrare incon-
flitto con il vertice delln Casa
Bianeca che lo ha appena pro-
posto per 'inoarioo,

La Bee & pin libera; subisce
minori interforenze politi-
che, ma, ovvinmonte, pesa
meno della Fed ed & guidata
dan una presidente che non
sembra godere di una parti-
colare autoriti personale. Vi
sono mali - diceva Machiavel-
li - chee all'inizio sono difficili
da vedere e facili da curare e
che diventano facili da vedere
guando sono divenuti inou-
rabili, I mali gih s vedono
ma, davanti a governi che
preferiscono  fare finta di
niente, o' solo da augurarsi
che i medici abbiano il corag-
gio di intervenire con tempe-
stivita
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