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DEBOLEZZE STRUTTURALIE CONTAGIO

Inflazione e instabilita globale
Dalla Silicon Valley alla Cina

Se salgono i tassinegli Stati Uniti sale il costo del debito americano e anche quello dituttii paesi che hanno un debito
esteroindollari oil cui costo siaggiusta al variare delle condizioni monetarie e di cambio rispetto agli Usa

L'intreccio tra politica monetaria americana ed economie dei paesi emergenti vale anche sulle ripercussioni in Europa
STEFANO FELTRI

Ritaglio Stampa ad usoesclusivo deldestinatario, Non riproducibile

Lacrisida inflazio-

ne sta diventando

una crisi bancaria

capace di destabi-

lizzare non soltan-

tolafinanzaameri-
canaed europea, ma ancheeso-
prattuttoipaesiinviadisvilup-
pochesitrovanoespostialle de-
cisioni prese tra Washington,
Francoforte e la Svizzera. Il go-
vernatore del Bangko Sentral
ng Pilipinas, cioé della banca
centrale delle Filippine, Felipe
M.Medalla,é comprensibilmen-
te preoccupato: «Quando io ero
al governo il costo di finanzia-
mento del governo delle Filippi-
ne in dollari sul debitoa 10 an-
nieradi6 puntipercentualisu-
perioreaquellodel governo de-
gli Stati Uniti. Perché? Perché
avevano paura che andassimo
in bancarotta», ha detto in un
discorsorecenteaManila,ame-
td febbraio. Poi il governo
dell’'ex presidente Glori Arroyo,
in caricatra2001e2010 haalza-
tolTvadal10al 12 per cento an-
che sui consumi di base, come
elettricita e carburanti, «non &
stato piacevole, ma ha risolto
molti problemi e lo spread tra
Stati Uniti € Filippine adesso &
sceso a un punto percentuale».
Quello che il governatore Me-
dalla non dice é che per effetto
del rialzo dei tassi di interesse
decisi dalla Federal Reserve
americana, adesso sul debito a
10 anni le Filippine pagano il
6,3 per cento di tasso di interes-
si. Che é parecchio: per dare un
terminediparagone,I'Ttalia pa-
ga soltanto il 4 per cento.

I paesi emergenti a rischio

SesalgonoitassinegliStatiUni-
ti, sale il costo del debito ameri-
cano e anche quello di tutti i
paesichehanno undebito este-
ro in dollari o il cui costo si ag-
giustaal variare delle condizio-
nimonetarie e dicambiorispet-
to agli Stati Uniti. Per le Filippi-
neil debito diventa piti costoso
come conseguenza della politi-
ca monetaria americana, men-
tre l'inflazione resta alta, 87
per cento a gennaio. Le Filippi-
ne non sono certo l'unica eco-
nomiaemergente che sta tratte-
nendoil fiato per capire se e co-
mel'attuale ciclodipolitiche re-
strittive negli Stati Uniti gene-
reradisastri neipaesi emergen-
ti come é successo altre volte in
passato, quando governi, ban-
che eimpreseavevano debitiin
dollari di cui non controllava-
noilcosto e che, con un dollaro
rivalutato e tassi di interessi
americani pitl elevati, finivano
per diventare insostenibili. 11
Fondo monetario internazio-
naledamesiavverte cheil debi-
to accumulato durante la pan-
demiarischia di diventare inso-
stenibile soprattutto per i pae-
si pitl poveri, che sono peraltro
quelli che hanno espanso me-
no la rete di protezione sociale

nella fase del contagio, e che
dunque si trovano penalizzati
duevolte: hanno aiutato meno
i propri cittadini e ora sono
quelli che devono applicareili-
mitipitiseverial propriobilan-
cio pubblico.

Sempreil Fmi,avvertechein zo-
ne tradizionalmente esposte a
ondate inflazionistiche — per
struttura economia e propen-
sione della politi-

ca a ricette irre-

sponsabili — si

cammina sul fi-

lo:nel 20021eeco-

nomie dell'Ame-

rica latina han-

no retto abba-

stanza benelini-

zio della politica

monetaria re-

strittiva  negli

Stati Uniti e gli

shock energetici,

con una crescita

dicircail 4 percento, malinfla-
zione anche al netto di cibo ed
energia é ancora alta, intorno
all’8 per cento, in Brasile, Messi-
co e Cile con Colombia e Perii
poco sotto. Tutto questo men-
tre le tensioni sociali crescono,
come inevitabile dopo che la
pandemia ha esacerbato le di-
suguaglianza:la percentuale di
personein AmericaLatinaeCa-
raibichesperimentainsicurez-
za alimentare € quasi raddop-
piata,tra2014e2022, e orasupe-
rail40 percento. A febbraiol'in-
flazione in Argentina ha supe-
rato il cento per cento su base
annuale (102.5). Come accade
circaunavolta per decennio, l'e-
conomia argentina sembra il
laboratorio dove studiare dal
vivo le cose da non fare elenca-
re neilibri di testo.

1l presidente Alberto Fernan-
dez ha tentato a dicembre scor-
so un programma di controllo
dei prezzi su 1.700 beni di pri-
ma necessita, ma non ha fun-
zionato come non funzionano
mai questi approcci burocrati-
ci al demone dell'inflazione; la
quantita di moneta in circola-
zione & quadruplicata durante
il suo mandato, e ormai un
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grande paese come I'Argentina
sta nella classifica dei paesi
con pin alta inflazione al mon-
do insieme a Zimbabwe, Siria,
Libano, Venezuela e Siria.

Per non farsi mancare niente,
poi, € arrivata anche la siccita
che sta distruggendo l'offerta
diprodottiagricolieuno shock
sul fronte delle materie prime
(se c’¢ meno produzione quella
residua avra prezzi piil elevati)
finisce per produrre effettiava-
langa in una economia che gia
sperimenta inflazione elevata.
Tuttiiprezzisiadeguano insie-
mealrialzo.L'Argentina gia ora
dipende dal Fondo monetario
internazionale, che in questi
giorni sta sbloccando un altro
finanziamento da 5,3 miliardi
di dollari come conseguenza

delle“politiche macroeconomi-
cheprudenti”approvatedal go-
verno nella seconda parte del
2022. Che non sono bastata pe-
ro a contenere l'inflazione, che
hasempre ancheunaoriginefi-
scale (in Argentina cisono 7 mi-
lionidipersonesu46che dipen-
dono dall’assistenza pubblica).
MailFondononvuole provoca-
re una reazione populsita an-
ti-americana e
anti-riforme
nell'anno eletto-
rale che ha di-
cembre dovreb-
bevederelavitto-
ria di un nuovo
governo pitt favo-
revole al busi-
ness, e dunque
anche agli Stati
Uniti, che orasof-
frono anche lo
slittamento
dell'Argentina
verso la Russia nella polarizza-
zione seguita all'invasione
dell'Ucraina.

Il dilemma della stabilita

In patria le banche centrali di
Stati Uniti e eurozona si con-
frontano con il dilemma della
scelta tra stabilita economica e
stabilitd monetaria: megliosta-
bilizzareiprezziarischio di far
saltare le banche, o tollerare
troppainflazione per mantene-
relaquiete in Borsa e nel merca-

to obbligazionario?

A livello globale lo scambio
sembra essere tra stabilita eco-
nomica domestica e stabilita
politica all'estero. E questo ri-
guardasoprattutto gliStati Uni-
ti.Ilmeccanismo di trasmissio-
ne dalla stretta di politica mo-
netaria decisa dalla Federal Re-
serve aipaesiemergentinonla-
scla scampo.

Prendiamo la descrizione

da uno studio di Dario Caldare,
Francesco Ferrantee Alber Que-
ralto proprio per la Fed.

Il primo canale di trasmissione
é quello del tasso di cambio: un
aumento imprevisto del tasso
di interesse negli Stati Uniti di
solito comporta un apprezza-
mento del dollaro rispetto alle
altre valute.

Per i paesi che commerciano
con gli Stati Uniti, o che comun-
que hanno importazioniin dol-
lari, questo significa che diven-

ta pitl conveniente esportare
ma pit difficile importare. La
moneta piit debole nei paesi
emergenti, come effetto della
politica restrittiva americana,
spinge al rialzo l'inflazione
all'estero. Il secondo canale di
trasmissione é quello della do-
manda domestica: con tassi di
interesse piti elevati,i mutuidi-
ventano piil costosi, i finanzia-
menti per le imprese pure, e la
domanda dibeni e servizi negli
StatiUnitisiriduce,siadibenie
servizi prodotti internamente
sia importati. Quindi i paesi
emergenti che potevano spera-
re di esportare di piil perché la
loro valuta si € deprezzata ri-
spetto al dollaro si confronta-
no con questa spinta di segno
opposto.

1l terzo canale di trasmissione
é quello finanziario, che passa
per l'aumento dei tassi di inte-
resse a lungo termine sui titoli
obbligazionariamericani. Que-
sto mutamento, prodotto dalla
politica monetaria, spinge gli
investitori a vendere obbliga-
zionidialtro genere easpostar-
si su quelle americane, che so-
nosicure eunpo’ piti redditizie

di prima. Ovviamente, se scen-
de la domanda di obbligazioni

dialtro genere, questo significa
che i paesi emergenti paghe-
ranno tassi di interesse pit1 alti
(se scende la domanda di una
obbligazione, si riduce il suo
prezzo, cioé sale il rendimento
che il debito deve garantire al
creditore).

Gli effetti di queste spinte che
vanno in direzioni diverse non
sono sempre facilmente preve-
dibili, tra 2004 e 20221e variazio-
nidei tassi americaninon han-
no quasi mai creato tensioni,
tranne che nel 2013 quando la
Fed di Ben Bernanke ha inizia-
toaridurre gli acquisti straordi-
nari di titoli seguiti alla crisi fi-
nanziaria del 2008 e questo ha
fatto salire dal 2 al 3 per cento i
rendimenti a 10 anni dei titoli
di debito americano in pochi
mesi.

Per evitarela fuga di capitali, le
banche centrali dei paesiemer-
genti sono costrette ad alzare i
tassi di interesse per continua-
re a rendere attrattivi le obbli-
gazioni in valuta. Col risultato
direndere il debito pitl costoso
anche perleimprese e famiglie

chesiindebitanoinvalutaloca-
le, oltre che di soffocare la cre-
scita.

Instabilita europea

L'intreccio tra politica moneta-
ria americana ed economie dei
paesi emergenti vale anche ri-
spetto alle ripercussioni in Eu-
ropa. E vero che l'economia
dell'eurozona é pitigrande e so-
lida di quella delle Filippine o
di qualunque paese sudameri-
cano,

ma neppure Christine Lagarde
elasuaBce possonoignorarela
stretta di politica monetaria
americana e ne subiscono le
conseguenze.

Anche se le cause dell'inflazio-
ne sono in parte diverse, nel
senso che negli Stati Uniti ha
pesato di pii1 I'eccesso di sussi-
dipubblicidurantegliannidel-
la pandemia e in Europa lo
shock energetico dovuto airin-
cari del gas dopo l'invasione
russa dell'Ucraina.

Il fragile equilibrio che ha retto
per tutto i1 2022 — dettato dalla
necessitd di tenere compatto
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l'occidente di fronte a Putin, al-
la Cina e al resto del mondo
non allineato con Washington
e Bruxelles — inizia a vacillare.
Ccé sempre l'inflazione alla ba-
se dell'instabilita, anche quan-
dolecrepe sembrano aprirsisu
fronti diversi. L'aumento dei
tassi deciso dalla Fed per argi-
narelinflazione americana ha
innescatolacrisifinaledellaSi-
licon Valley Bank, che aveva in-
vestitoidepositi deisuoi dana-
rosi correntisti dellestart up in
titoli obbligazionari a lungo
termine che si sono svalutati.

Lagestionedella Fed, conlascel-
tadigarantire tuttiidepositan-
ti anche sopra la soglia assicu-
rata di 250.000 dollari, ha reso
all'improvviso molte altre ban-
che piti rischiose, a cominciare
da quelle europee, dove una as-
sicurazione comune dei deposi-
ti non c'é a livello comunitario
(e in Italia sono garantiti sol-
tanto fino a 100mila euro).
Questogeneraunacompetizio-
ne per la liquidita: non soltan-
to i titoli in dollari offrono in
questo momento rendimenti
pittelevati,malebanche ameri-
cane sono pitl sicure perché il
regolatore ha di fatto cambiato
la natura del business banca-
rio, azzerando il rischio (teori-
co) di corsa agli sportelli.

Oggi negli Stati Uniti chi si pre-
sentaachiedereindietroisoldi
depositatiinbanca é sempre si-
curodiriaverli,in Europano,di-
pende dalle regole nazionali
che stabiliscono quali somme
sono garantire.

Ma il rischio sistemico & analo-
g0 nei due sistemi, nel senso
che sta venendo meno uno dei
requisiti su cui si fonda la soli-
dita del sistema finanziario in-
ternazionale: la ritrosia dei de-
positanti a muovere in bloccoi
loro soldi.

Ormai tutti hanno accesso alle
stesse informazioni e togliere i
soldi dal conto corrente non si-
gnifica pitt accumulare banco-
notesottoil materasso. Seitito-
li di stato a basso rischio sono
quasi altrettanto liquidi che i
soldi cash (c'é sempre qualcu-
nodisposto acomprarli), ma of-
frono un rendimento positivo,

perché tenere miliardi di euro

fermiinbancaaesclusivo bene-
ficio delle banche stesse?
Secondo le analisi dell'agenzia
di rating Standard & Poor’s, sol-
tanto nell'ultimo trimestre del
20221 depositi nel sistema ban-
cario americano sono scesi di
166,4 miliardi di dollari.

11 numero di risparmiatori ra-
zionali come lo sono i venture
capitalistcheavevanoicontial-
la Silicon Valley bank & (anco-
ra) basso, gli altri silasceranno
gradualmente spennare da in-
flazione e commissioni banca-
rie, ma la rilevanza sistemica
della questione non cambia.
Seidepositi non sono competi-
tivi con qualunque altra forma
diliquidita,lebancherestanoa
rischio, cosa che costringe le
banche centrali occidentali a
continuareasostenerle con mi-
sure di liquidita straordinarie
cheperoimpediscono cosidiri-
durre la base monetaria come
richiederebberolepolitiche an-
ti-inflazione.

Cosi la spirale diventa inevita-
bile: I'inflazione non scende, i
tassi devono continuare a sali-
re ma non abbastanza da fer-
mare i prezzi, le banche diven-
tano cosisempre pitl fragilima
mai risanate, mentre il costo
del denaro pii elevato conti-
nua ad aprire crepe nel sistema
finanziario.

A tutto danno dei pit fragili,
all'interno dei Europa e Stati
Unitioall'esterno, nei paesipiti
poveri che soffrono per l'au-
mento dei tassi americani ed
europei ma non beneficiano
perl'aumentodellaliquidita al-
le banche.

Non contiamo sui cinesi

Nella crisi finanziaria del 2008
il risparmio cinese ha contri-
buitoasalvareil sistema finan-
ziario occidentale, incanalato
persalvare le banche o garanti-
reliquidita. Da allora pero mol-
to é cambiato, e questa volta la
Cina rischia di essere vittima
della nuova instabilita invece
che una stampella esterna.

11 tasso di risparmio dei cinesi
resta il pit1 alto del mondo,

al 46 per cento, il doppio della

media mondiale (ma nel 2008
erail 52, poiancheicinesi han-
no iniziato a consumare). Ma
molto € cambiato nel suo siste-
ma finanziario che & diventato
sempre piitl fragile e sempre
sull'orlo del collasso: dagli Stati
Uniti le autorita locali cinesi
hannoimportatole pitisperico-
late tecniche di ingegneria fi-
nanziaria per offrire alti rendi-
menti all'eccesso di risparmio
e far sparire il rischio (che pero
prima o poi torna).
Igovernilocalisisono fattiilo-
ro veicoli speciali di investi-
mento finanziario (Lgfv), che
sono serviti ad accumulare de-
bito che non compariva bene
danessunaparte, nelle statisti-
che e nei bilanci delle banche.
1a liquidita immessa nel siste-
ma per sostenere l'economia
quindici anni fa ha contributo
a gonfiare una colossale bolla
immobiliare, che ora richiede
altre costantiimmissionidide-
naro per gestire lo scoppio al
rallentatore, come ha dimostra-
toil cracdel gruppoimmeobilia-
re Evergrande nell'autunno
2022.

Anche il sistema finanziario é

molto meno isolato e al riparo
dagli shock occidentali rispet-
to alla precedente crisi finan-
ziaria. E vero che la Cina ha de-
bito versol'estero soltanto pari
al 15,5 per cento del Pil, poco
pitdi2.600 miliardi, tutto som-
mato gestibile.
Maicanalidicontagio possono
essere moltissimi, a comincia-
re dai 3.000 miliardi di riserve
in valuta estera accumulate
grazie ai surplus commerciali
chelaCinahainvestito in titoli
di stato americani.

Il cui valore si riduce con l'au-
mento dei tassi, come ha speri-
mentato a sue spese la Silicon
Valley bank.

Dal 2015 le banche cinesi han-
no cercatodidiversificareipro-
pri investimenti, per ridurre
linterdipendenza finanziaria
con gli Stati Uniti, ma i due pae-
si continuano a essere legati
moltopitt di quantolacompeti-
zione geopoliticaintornoa Rus-
sia, Taiwan e tecnologia rende
consigliabile per entrambi.
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La divergenza in termini di ne-
cessita di politica monetaria,
poi, non potrebbe essere piil
evidente: in Cina l'inflazione &
intorno all'l per cento e il pro-
blema continua a essere la cre-
scita sotto le attese, zavorrata,
tra le altre cose, dalle politiche
antiCovid che hannoparalizza-
to per mesil'economia nel ten-
tativodisopperire conilockdo-
wn alla scarsa efficacia del vac-
cino autoprodotto.

11 fallimento della Silicon Val-
ley bank potrebbe essere, alme-

Una nello
banconotada Zimbabwe.
100mila Nella pagina
miliardi di accanto, il capo
dollari durante della Fed,

la crisi Jerome Powell
dell'inflazione

ILLIBRO

come ne
usciremo?

STEFANO FELTRI
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CONE, DA DOVE VIENE E COME NE USCIREMO

1128 marzo esce il libro di Stefano Feltri
Inflazione. Cos'e, da dove viene e come ne
usciremo, pubblicato da Utet. |l direttore
di Domani ha tracciato una mappa
comprensibile e consultabile dal
risparmiatore che ha paura, dal
consumatore che si dispera, dal

FOTO AP

nodaunpuntodivistasimboli-
co, l'inizio di una nuova fase di
instabilita globale anche da

una prospettiva cinese: 1a hol-
ding di controllo, Svb financial
group, si fregia ancora sul sito
aziendale di essere attiva in Ci-
na dal 1999.

Dal 2005 esiste la Svb Venture
Capital Management (Shan-
gai),laprima didue controllate
aperte in Cina, e dal 2012 c'é
una joint venture con la Shan-
ghai Pudong Development
Bank che si chiama appunto

lavoratore che vede assottigliarsiil potere
dacquisto del suo stipendio, per orientarsi

nella selva oscura diun fenomeno tanto
analizzato guanto frainteso.

SPD Silicon Valley bank, «la pri- © RIPRODUZIONE RISERVATA

ma joint venture bancaria ad Finanziamento
avere una licenza bancaria in
Suldebitoa10

quindici anni» in Cina.

Nella nuova era dell'inflazione ; Tinni

e dell'instabilita la Cina sara annile EI ! ppine
forsespettatore o forselasecon- Pagano | 16,3 per
dgvittima, QOpo le banchp ame- ~anto dj tasso di
ricane e svizzere, ma di certo | .
non sara il supporto esterno INteressi
che ha rappresentato nel 2008.
L'occidentesitorva piii soloadi-

rimereil dilemma se privilegia-

relastabiliti economica o quel-

la finanziaria.
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