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di Marcello Minenna

ell’economia Usa dellacre-
N scitaal 3% e piena occupazio-

ne non é tutto oro quello che
luccica. Trump, in campagna per le
elezioni mid-termhabisogno diun
avversario su cui scaricare le re-
sponsabilita: il presidente Fed
Powell ela sua policy dirialzodei
tassidiinteresse, pare il bersaglio

perfetto. Cosa preoccupa Trump?
Nonsorprendentemente, dopo il
taglio permanente della tasse nel
2018 il deficit fiscale e in rotta verso
la cifra monstre di779 miliardi di
dollari con +17% rispetto al 2017.
—Continua a pagina9
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Itrorecord poco invidia-

bile & quello della spesa

per interessi, giunta al

massimo assoluto dis23
miliardi di dollari.

Anche i conti con I’estero non
danno cenno di miglioramento: il
deficit commerciale haraggiunto
un massimo a -53 miliardi nel
mese di agosto rispetto ai -40 di
inizio presidenza Trump. Nono-
stante I’escalation della guerra
commerciale conla Cina e le mi-
nacce all’Europa, le importazioni
sono in solida crescita.

E stato il rialzo dei tassi che ha
favorito I’afflusso di capitali ver-
soattivita finanziarie denomina-
teindollari rafforzando il bigliet-
to verde. Cio sta neutralizzando
gli aumenti tariffari di Trump,
proteggendo il potere d’acquisto
verso ’estero dei consumatori.
Per lo stesso motivo ilgoverno ha
subitoil rialzo del costo per inte-
ressi sul debito.

All’orizzonte sistagliaun grat-
tacapo piu grande, condiviso con
imercati: una politica monetaria
restrittiva prolungata potrebbe
colpire i motoridella crescita, sia
Usa che globale. Dalle minutes
Fed si profila un altrorialzo a di-
cembre, tre nel 2019, ed almeno
uno nel 2020: i tassi saliranno an-
cora di almeno I'1,5 per cento.

Gia ora tassi pitialti stanno ral-
lentando la concessione di nuovi
mutui immobiliari negli Usa. 11
dollaro forte sta inoltre portando
guaiad economie emergenti for-
temente indebitate in dollari, co-
me ’Argentina o le Tigri asiatiche.

La banca centrale Usa ha un
mandato duale di piena occupa-
zione e stabilita dei prezziche ne
guida le scelte e pud monetizza-
re/demonetizzare il debito pub-
blico mentre il Tesoro Usa sfrutta
lo status di valuta di riserva del
dollaro. Diconseguenzailrischio



diinflazione rappresentaunava-
riabile endogena nella gestione
del debito pubblico ela principale
fonte di rischio degli US Treasu-
ries, mentre é trascurabile il ri-
schio diinsolvenza/default, a dif-
ferenza del’Eurozonadove acca-
de il contrario.

Fino a pochi mesi fa la Fed
puntava al raggiungimento del
c.d. tassodiinteresse “naturale”,
cioe quellivello deitassiin grado
di preservare la crescita senza
pressioni inflazionistiche. In ma-
niera intuitiva, se i tassi di inte-
resse siavvicinanoaquellodiin-
flazione, non si € molto distanti
dal tasso naturale. A settembre
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per la prima volta dal 2009, tassi
diinteresse e diinflazione sisono
eguagliati.

Ora non piu. Con un vero e pro-
prio policy shift in sensorestritti-
vo, Powell harinnegato pubblica-
mente I’approccio del tasso natu-
rale, favorendo valutazioni piu le-
gate ai dati correnti, soprattutto
del mercato del lavoro.

Il track record della Fed non &
incoraggiante; la banca centrale
non ha mai intercettato i segnali
anticipatori del mercato. Il mer-
cato dellavoro € infatti unindica-
toreritardato del ciclo economi-
co, dato che il picco dell’occupa-
zione spesso avviene proprio al-

Il confronto tra tassi d'interesse e inflazione

I'inizio di una recessione. Nel
2008, la Fed ha effettuato I'ultimo
aumento dei tassi conil Pilgiain
contrazione.

Trump non ha dunque torto nel
segnalare il pericolo che la Fed
possa sottovalutare ancora una
volta i rischi di recessione, por-
tando avanti una politica moneta-
ria restrittiva fino a quando
“qualcosa sirompera” nell’econo-
mia globale.
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