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i investitori quando di
tassi non cambia oullas,
+ Lariduzione annunciata dalla Bee non cambia

le vostre strategie?

Nuoy, perché la politica monetaria in Europa non
sta pit funzionando da mesi. Nella inal-
cuni Paesi, come la Germania o la Francia, | tas-
i sono gla a zero, mentre n alol, con:uelaSpa-
a o I'Tralia, sono molto pii ald del livello in-
icato dalla Bee. Finché resteranno i timori di
nuovi falliment di Stat della zona euro questa

D MiLano

lessandro Guzzini, alla guida della bou-
ique finanriaria Finl abo sim, & con-
are il pensiero di tan-
che »ormai il taglio dei

vinto di inte

ne non cambierd.
Varzeramento del tasso sui de-

pﬁ:ili. quellg‘l:hz‘dg\e'rebbq mn\-‘Lnjpt! leban-

che a scambiarsi denaro invece di parch

alla Bee? -
nestamente, afronte del rischio di rotoura del-

I"'Unione monetaria, che il
tassosul depositi scenda dal-
lo0,25% allo (1% non cambia
muolto. In Svizzera quel tasso
& gia a zero, ma le banche
svizzere preferiscono Co-
munque lasciarei soldiaZu-
EIIFQ pluttosto che prestardi
e banche europee,
Ml'gzﬂrﬂghi poteva fare di

P
No, ed & questo il problema. 1 presidente della
Bce ha le mani |

egate dalle necessita dei tede-
cambiassero 1o staruto € la Bee potesse

fissare "spread” massimi per i Paesi a rischio,
dicendo che oltre certi livelli interverra com-
prando titoli di Stato, allora sl che lo scenario
?;Il?d‘.zlquakﬁg“ Ie:a.mn;i;im
asso!
canismo anti-spread ottenuto da Montlal Con-
EUFOPED...

ielia molto al mee-

"‘ LONDRA METTEALTRI 50 MILIARDI
e —afl 3 Bancad) ha lasciato invariato
il costo del denaro ma annunciato i
amento del : ma di
il B Y oo ool di St h ok 50 mlrdh
sterfine. In linea con le attese di mercato il
tasso di riferimento del Regno Unito & rimasto fermo al minimeo
storico delflo 0,50%, livello invariato dal marzo del 2009, Movitd
imvece erano attese per | " itative easing”, e infatti sono arrivate.
Con lNincremento del piano di acquisto di bond nazionali annunciato
e, Il valore del grognmma dellz Bank of England sale alla cifra
complessiva di 375 miliardi di sterline. La Banca d'inghi
annunciato nei mesi scorsi anche altre misure monetarie espansive,
Ad esampio il ma "Funding for Lending” (Finanziare per
[:;:mzra} che rilanciare il credito verso famiglie e imprese.
iano, questo, che deve essere ancora lanciato, ma che ieri e stato
oc-nr;n-nam:ﬂssim alla riduzione delfa pressione sui redditi reali
delle famiglie ¢ ai piani di stimola ancara in corse, quel programma —

.ha spiegato la Ban nfEt_-ngland-raﬂumr&hu‘eium.

ANCHE PECHINO (A SORPRESA)
SCEGLIE LA LINEA MORBIDA

due mesi, in un re

' sostensre
crescita della seconda economia pia o, 1] £z
di riferimento sui prestit sara ri di 3| centesimi di punto, al
&%, mentre quello sui depositi sard ridotto di 25 centesimi, al 3%.
La banca centrale aveva tagliato | rassi 'uldima volea lo scorse 7
giugne. Se [l mgfio del mese di giugno era in un certo senso
atteso, & NONOSEANIE Cio aveva IMpresso comungue una svolm
positiva ai mercati, quelio di ier ha colto totalmente di sorpress
i i, che non si aspettavano wia Nuova agions, in questo
mdmw.%d dii tassi attivi e
ivi, |a banca & ha compiuto un alro’ passo avant nefla
Ef:ﬁnzﬂu abbassamento della

ne dei'tassi di inceresse, con [

%ﬁirﬂ:—inm per | tassi sul al 70% dei tassi di

mento, dal precedenta

siglio :

In qualche modo si, ma solo in teoria: restal'in-
certezza su come le dichiarazioni di inteni fat-
ieaquelmﬁoe saranno poi concretizzate. Co-

me si interverra sugli "

read”, con il fondo E-

sm prive di una licenza bancaria? Mi pare ched

500 miliardi non sarebbera

Slen, an-

chtfnﬂédmhbeaiumreanchﬂebamhein
oltd. I mercati ci metterebbero un attimo

4 premere

fare emergere questo limite.

. Terihat to i tassi anche la Banca centrale
cinese, menire la of England
ciato nuove misure

Hnnun-
ve, Servira?

La mossa della Bank of England & marginale,

cambia
cinese,

Tallentamento pu

. La nowitd imy te ¢ la mossa

iorare le pro-

spettive di crescita. E chiaro che la poca cresci-

tache ¢'2 nel mondo oggi viene dalla Cina o dal-
" I'America.
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tanalisi ] rischio & una trappola della liquidita

o Gruserre Pensist

apolitica monetaria é diven-

tata leggenmente pili espan-

siva, piu «»accomodantes, in
termini tecnici, ossia maggi
mente diretta a sostenere obietti-
vi di crescita
LaBanca centrale europea riusclri
nell'intento? In effett, ' Eurotower
non ha mai fatto mancare liquidith
al sistema. Da febbraio i principa-
li indicatori di offerta di moneta
mosirano una leggera accelera-
zione (crescono ad un tasso attor-
noal 2,5-3% 'anno, mentre |'eco-
nomia reale dell' eurczonaris
e in numerosi Stati membri & in re-
cessione).
leri mattina la Bee ha diramato
un'analisi da cui si deduceva che in
maggio (ultimo mese per il guale
si dispone di consuntivi) la situa-
rione dei tassl effertivi praticari

dalle banche a famiglie e imprese
non & sostanzialmente murata:
tassi restano bassi

Negli Anni Settanta, quando in I-
talia, si guardavaalla Banca d'Tiaia
per uscire dalla recessione, I'allo-
ra governatore Guido Carli dava
conto delle misure di stimolo pre-
£ aﬁmgendwmcawuommbe-
wew, 'altronde o stesso John May-
nard Keynes, in alcune pagine del-
la Teoria Generale, aveva esami-
nato casi di cosiddetta «trappola
della liquiditay; individui, famglie
e imprese mettono sotto i mate-
rassa lla liquidith loro offerta per-
ché pi tempi bui in cui
ne avTanno esigenza, Tesorizzano
invece di investire o migliorare Li-

o & qualita dei consumi.

Lattuale recessione & differente ri-
spetto a quelle di cui abbiamo a-

vute esperienza nel seconda Do- -

poguerra. Non & stata determina-

ta da un rallentamento, prima, e
daun crollo, poi, della produzione.
Oppure da un'improvvisa contra-
zione dei consumi. Nell'eurozona
(e negli Stati Uniti) si & alle prese

Di fronte a recessioni in cui
i consumi sono stagnanti

e manca la fiducia, anche
una politica monetaria
accomedante incide poco

con guella che Richard C. Koo -e-
conomista nippo-americano che
ida da anm il servizio studi del
omura Research Institute - chia-
ma acutamente una balance sheets
recession, OVWero una recessione
ded conti profitt e perdite. Cib si
verifica quando alcuni asset per-

dono drasticamente di valore, cau-
sando crisi debitorie pilt 0 meno
gravi, e ghi obiettivi d'investimen-
to di individui, famiglie e imprese
mutano drasticamente: dalla
smassimizzazione del profittos si
}mssa alla arninimizzazione del-
‘indebitamentos (Ipm timore di
nuove crisl debitorie). Per questo
motivo la crisi & tanto grave e la
stagnazione, accompagnata da
momenti di recessione, minaccia
di essere duratura.
Di fronte a recession di questa na-
tura - lo prova I'alto debito pub-
bﬂmgiadp onese e il fatto che nel-
le Isole del Sol Levante ci siano sta-
ti per decenni tassi d’interessi rea-
li negativi - una politica moneta-
ria «xaccomodantes incide poco.
Indubbiamente, & migliore di una
restrittiva che potrebbe scatenare
la recessione in depressione.
Lltalia non & in una sbalance

sheets recessions particolarmen-
te acuta a ragione della prudenza

edel gmpr’m sistema bancario e

delle ie. Ma & contornata da
Paesiche lo sono (Francia, Spagna,
Grecia, Pcrtogalt:. ‘anche parte
della Germania). E un vaso
Tio Lradml di ferro. Date 0 forte
ado d'integrazione europea, vie-
ﬁe trascinata dagli altri: la nostra
recessione tradizionale dipende in
-an misura dalle recessioni altris,
olire, 'aumento della pressione
fiscale rischia di rrasformare in de-
ressione larecessione. |
ToImare 4 crescere ci vorrebbe-
ro un'iniezione di fiducia, un o-
biettive condiviso in cui credere,
una liberalizzazione dei mercati
protetti, un miglioramento della
qualith delle risorse umane — gli in-
gredlent che fanno crescere com.-
petitvith e produtrivich.
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