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MA LA GUERRA TRUMP-FED SI FARA SENTIRE

di Marco Magnani

1rialzo dei tassi d’interesse di di-
cembre da parte della Federal Re-
serve € il quartonel 2018 e il nono
dalla fine del Quantitative easing.
Donald Trump reagisce, ancora
una volta, con aspre critiche pub-
bliche aJerome Powell, il governatore
dalui stessosceltonel febbraio scorso.
1l presidente & spaventato dalle rea-
zioni negative delle Borse e forse vuo-
le giocare d’anticipo, creando un ca-
proespiatorio per eventuali futuriral-
lentamenti dell’economia.

Ma la Fed mostra la propria indi-
pendenza. Nonostante qualche affan-
no, ’economia americana per ora
continua a correre. Di conseguenza
ancheil trend di rialzi dei tassi prose-
guira, seppur con maggiore cautela,
nel corso del 2019.

Nelbreve termineiveririschidella
strettamonetaria dellaFed sonoaltri.
Sitrattadelle possibili conseguenze su
economie emergenti e stabilita dei
mercati finanziari internazionali. In
un’economiaglobale caratterizzatada
molteplici interdipendenze e fragili
equilibri, ci¢ potrebbe rapidamente
diventare un problema di tutti.

Innanzituttoviéil rischio diunare-
pentina fuga di capitali dai Paesi
emergenti. Dopo la crisi finanziaria
del 2008 molti capitali si erano spinti
allaricercadi migliorirendimentiver-
so economie emergenti, sostenendo-
ne investimenti e Pil. L’aumento dei
tassispinge oragliinvestitoriatorna-
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re negli Stati Unifi e interrompe bru-
scamente il ciclo di crescita di molti
Paesi. Alimentandotensionisocialie
politiche.

Una conseguenza é anche lapres-
sione sulle valutelocalicome mostra-
nole pesanti svalutazioni di peso ar-
gentino, liraturca, rand sudafricano,
real brasiliano, rublo russo, rupiain-
donesiana. Il rischio contagio & eleva-
to. Complice ancheuna certainstabili-
ta politica, sono ora sotto pressione
Paesi come Egitto, Pakistan, Sri
Lanka, Ucraina.

Unsecondo elemento di preoccu-
pazione ¢legatoal valore del dollaro,
le cui fluttuazioni possono avere effet-
ti destabilizzanti. i rafforzamento del
biglietto verde seguitoal rialzo deitas-
si d’interesse sta appesantendo gli
stati patrimoniali di nazioni e aziende
chehannodebiti denominati indolla-
ri. Nell'ultimo decennio governie im-
prese di economie emergenti, gene-
ralmente dotate di mercati finanziari
pocoliquidi, hanno preferitoricorrere
acapitali esteriabasso costopiuttosto
che arisparmio domestico e in parti-
colare a indebitamento - spesso in
dollari e atassivariabili - invecechea
capitali di rischio.

Oggi Turchia, Argentina, Cile, Un-
gheria, Polonia hanno piu del
50% del debito complessivo - pubbli-
co e privato - in valuta estera. Entro
fine 2019 scadono debiti di Paesi
emergenti per circa 2.700 miliardi, di

cuiunterzoindollari. Per Argentina,
Colombia, Egitto, Nigeria addirittura
il 75% del debito a breve ¢ in valuta
americana. Analogamente multina-
zionali come Gazprom, Cnooc, Pe-
trobras, Vale e Tata sono pesante-
mente indebitate in dollari.

Vié poiun elemento dirischio per
economie che dipendono dall’espor-
tazione di commodity, solitamente ne-
goziatein dollari. Eil casodiBrasilee
Russia per petrolio e gas naturale, Cile,
Pertie Sud Africa per rame ealtri pro-
dotti minerari, molti Paesi sudameri-
cani per prodottiagricoli. Il dollaro de-
bole avevaaumentatoiproventideri-
vanti dall’export. Erano infattineces-
sari piti dollari per acquistarelostesso
valore di materie prime. Conaumento
deitassiedollaro fortetalidinamiche
si stanno rovesciando e la riduzione
delle entrate in termini realisi traduce
inminore crescita.

L’attuale politica monetaria restrit-
tivadellaFed é giustificata dallanda-
mento dell’economia statunitense.
Non vatuttavia sottovalutatoil rischio
che aumento dei tassi d’'interesse
possagenerare effettia catena, econo-
mici e finanziari. Che troverebbero
terreno fertile nei gia diffusi timori di
guerre commerciali e dirallentamen-
to della crescita cinese. Volatilita dei
cambi e dei flussi di capitali possono
essere destabilizzanti: per i Paesi
emergentie perl'economiamondiale.
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