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Economia internazionale

(DAL NOSTRO CORRISPONDENTE)

NEW YORK — 11 Governato-
re della Federal Reserve Alan Gre-

enspan ha lanciato ieri il suo se- -

condo messaggio contro «]’esube-
ranza irrazionale» dei mercati. Ha

avvertito che le pressioni inflazio- .

nistiche da salario sono possibili:
«I lavoratori oggi hanno meno ti-
more per la sicurezza del loro po-
sto di lavoro», ha dichiarato. Ha
indicato che I’economia potrebbe
essere su un sentiero di crescita
«non sostenibile»; ha mostrato tut-

-to 1] suo dissenso nei confronti dei

fautori del «nuovo paradigma»,

della tesi cioe che siamo entrati in
- una nuova fase storica per gli an-

damenti economici, che consente
di proseguire lungo la crescita sen-
za rischi di surriscaldamento. Ha
anche affermato che sarebbe chia-
ramente ‘irrealistico aspettarsi una
continuita dei guadagni di Borsa
della dimensione registrata negli
ultimi anni. )

E con le sue parole, dure, luci-

- de, insolitamente esplicite, ha otte-

nuto quello che voleva: I’indice
Dow Jones ¢& precipitato quasi im-
mediatamente di oltre 100 punti
(recuperando qualcosa solo nel fi-
nale) dopo numerose sedute carat-
terizzate da un posizionamento ot-
timistico e il mercato obbligazio-
nario ha registrato un aumento del-
la reddivita di quasi 10 punti sul
bond trentennale. Ma il messag-
gio di Greenspan non ¢ stato diret-
to soltanto ai mercati. I Governa-
tore ha anche lanciato un messag-
gio politico al Congresso, dove ha
parlato ieri davanti alla commis-
sione Bilancio della Camera: gli
Stati Uniti, ha detto, non debbono
sedersi sugli allori di un accordo
per il bilancio in pareggio, ma
debbono procedere lungo la stra-
da degli aggiustamenti strutturali

affrontando due spinose questio- -

ni, la spesa sanitaria e la riforma
delle pensioni.

“Timori di rialzi dei tassi

Greenspan: crescita insostenibi

Definiti «irrealistici» ulteriori rialzi in Borsa - Necessaria una riforma delle pensioni

(DAL NOSTRO CORRISPONDENTE)

NEW YORK — L’avvertimento di
Alan Greenspan & «reality check», un
richiamo alla realta: Mark Richardson,
responsabile degli investimenti globali
della Chase Assett Management, che ge-
stisce 135 miliardi di dollari, non & stupi-
to dalle dichiarazioni del governatore
della Federal Reserve. E ieri non ha
neppure cambiato un decimale nella sua
struttura di portafoglio.

Perché non ¢ colpito dalle dichiara-
zioni di Greenspan?

Perché ritengo che il governatore ab-
bia espresso un messaggio non diverso
da quanto ha gia detto in passato. Il fatto
che abbia usato un tono pil esplicito &
significativo. E tuttavia una risposta a
un altrettanto significativo movimento
al rialzo forse troppo ottimistico negli

ultimi giorni dei mercati. Greenspan ha

f

voluto dire che i tassi non scenderanno:
ed erano in molti a pensare che 1’inazio-
ne della Fed sul fronte dei tassi avrebbe
addirittura potuto condurre a un allegge-
rimento della politica monetaria.

Eppure la crescita sta rallentando,
il disavanzo pubblico & a pesto, I’infla-
zione ¢ sotto controllo.

E vero. Tutto sembra in ordine, eppu-
re le vendite al dettaglio pur essendo
rallentate rimangono elevate, il tasso di
crescita sara attorno al 3% nel terzo
trimestre, ci sono suggerimenti che
I’economia stia rallentando, il mercato
tuttavia si ¢ portato al di 1a di quello che
ci suggerisce 1’evidenza empirica.

Ma le sembra legittimo che sia Gre-
enspan ad intervenire? Le sue dichia-
razioni hanno prodotto una caduta
dei valori a Wall Street proprio quan-
do era in corso un rally.

Greenspan ha un incarico preciso,

“controllare I’inflazione. Quello & il suo

lavoro. Ha anche un’altra missione, que-
sta parziale, di osservare in modo attivo
I’andamento dell’economia americana.
Ora se I’inflazione derivante da pressio-
ni salariali appare sotto controllo — e
sottolineo appare — o se altri indicatori
come i prezzi al consumo & quelli all’in-
grosso sono a posto. non dobbiamo di-
menticare che un altro pezzetto di effetti
inflazionistici deriva da un’eccessiva
estensione dei valori azionari. E il mer-
cato azionario ha scelto di ignorare alcu-
ni aspetti non secondari. »d esempio il
fatto che i profitti delle imprese sono
aumentati del 10-12% nel secondo trime-
stre., ma il rapporto prezzi profitti ha un
mulitiplo di 21 volte. Questo ci dice che
il miercato & vulnerabile a''e brutte noti-
zie. Notizie dal G. - - Persico, notizie di
pegigioramenti improvvisi dei tassi di
interresse potrebbero avere effetti deva-

i

Ma il gestore non & sorpreso: un richiamo alla realt

stanti. E tanto pil elevati sono i valori
tanto pit forte potrebbe essere la caduta.
Per questo dico che Greenspan ha volu-
to soltanto esercitare un richiamo alla
realta. E il mercato ha risposto.

Pensa che si tratti di uno di quegli
interventi "svolta"?

No. Almeno non per ora. Anche se
Greenspan aumentera i tassi, di quanto
potra aumentarli, di 25 punti, di 50 punti
base? Certo non di pil. E questo non
avra effetti molto negativi. Piuttosto il
messaggio & di nuovo contro un’eccessi-
va esuberanza.

Crede dunque che il mercato terra?

Credo che ci troveremo in una di
quelle situazioni in cui Iindice Dow
Jones sara relativamente stabile. I titoli
guida non dovrebbero fare i fuochi d’ar-
tificio perché in molti casi sono gia
sopravvalutati. Credo perd che ci sia
molto spazio per i titoli meno prestigiosi

Alan Greenspan

¢ famosi. Questo significa che il merca-
to offre ancora oggi ottime possibilita di
investimenti, occorre cercarli con cura.
E nonostante le parole di Greenspan si
potranno fare guadagni molto buoni an-
che se non si trovera una corrispondenza
di andamento nell’indice Dow Jones.

M.P.

-livello assoluto di indebitamento

L’intervento di Greenspan, cer-
tamente il pili deciso e il pil espli-
cito degli ultimi mesi, & stato dun-
que. determinato da due fattori,
uno di richiamo al realismo per il

mercato e ’altro di richiamo alle .

responsabilita fiscali dei politici,
appannate nelle ultime settimane.
Sul fronte del mercato, fino a po-
chi giorni fa si registrava sui tassi

Wall Street, indice DJ
200

8100

a breve una riduzione del differen-
ziale fra i tassi a due anni e i tassi
sui Fed funds di appena 10 punti
base. Brutte notizie dunque per
Greenspan sul fronte della curva
dei rendimenti: il mercato infatti
sembrava anticipare 0 comunque

spingere per una riduzione dei tas- -

si da parte della Banca centrale.
La Federal Reserve tiene ormai
da molti mesi sotto stretta osserva-
zione il mercato del lavoro. Il Go-
vernatore ritiene che con un tasso
di disoccupazione al di sotto del
5% 1’economia sia in condizioni
di piena occupazione e che ci si
dovranno aspettare presto rivendi-
cazioni salariali che porteranno a
un aumento dei prezzi. La classi-
ca inflazione da salari, che si ma-

nifesta in una ' fase avanzata
dell’espansione ecconomica.
Finora pero, ed : & stato questo il
miracolo americawno degli ultimi
anni, il tasso di dissoccupazione ha
continuato a scenddere senza che si
verificasse alcun rrimbalzo dei sa-
lari. Dopo un forrte aumento del

‘tasso di crescita) dell’economia

nella prima meta cdi quest’anno si
temeva che Greenaspan potesse in-
tervenire sui tasssi per moderare
pil in generale I''espansione. Le
notizie tuttavia sopno state alquan-
to buone. Non soldo, lo stesso mer-
cato ha avviato unn piccolo rialzo
dei tassi toglienddo in modo del
tutto del tutto natuurale le castagne
dal fuoco per la Ffederal Reserve.
Cosi dopo numerowosi falsi allarmi.

non ¢ stato necessario procedere

con una stretta. Tanto pit che in -

Congresso si era finalmente rag-
giunto un accordo per il bilancio
in pareggio entre il 2002.

E stato prc o a questo punto
tuttavia che . sono verificati i
due fatti all’origine della preoccu-
pazione di G-2nspan. La teoria
del «nuovo p. :2:gma» contagia-
va gli operaton ¢ i politici. Gli
operatori affermavano che il divi-
dendo per la pace. la nuova fase
di globalizzazione dell’economia,
il nuovo rigore fiscale, creavano
condizioni senza precedenti per
una espansione illimitata e per
una crescita dei o-~fitti. I politici
cominciavano a - :arsi le mani
programmando come spendere il
surplus di bilancio atteso per. il

2002, azzerando cosi di fatto, pri-
ma.ancora di averli, i benefici di
un avanzo di bilancio. A loro Gre-
enspan ha detto: «Pill aspettiamo
per mettere a punto aggiustamenti
inevitabili sul piano dela consoli-
damento fiscale di lungo periodo,
pit difficile sara realizzarli. Si do-
vra fare molto di piti per controlla-
re la spesa sanitaria per gli anzia-
ni, per la riforma delle pensioni».
E riferendosi ai surplus previsti
dall’accordo per il bilancio in pa-
reggio del 2002, che alcuni vorreb-
bero gia programmare di spendere
ha precisato: «Non ci troviamo
neppure vicini a quel punto, la
mia opinione & la seguente: lascia-
mo crescere il surplus per qualche
tempo senza spendere i fondi; in
questo modo potremmo ridurre il

del Governo o le aliquote fiscali».

Anche se i mercati hanno accol-
to negativamente la "bacchettata”
inattesa di Greenspan, una volta
di pib il Governatore emerge co-
me il vero depositario della visio-
ne della crescita dell’economia
americana, per il suo sviluppo sia
sul piano della ristrutturazione
che su quello degli equilibri socia-
li. Alcuni in Congresso affermano
che la Fed si arroga troppo potere
¢ vorrebbero temperarlo. Nessuno
perd, né i mercati, che certamente
continueranno a rispondere a Gre-
enspan, né i politici, potranno
ignorare ’appello di un funziona-
rio dello Stato che finora ha sem-
pre avuto ragione.

Mario Platero

NEW YORK — Alan Green-
span non aveva ancora finito di
ot e Aasd o1 cammissione
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Wall Street e: T-bond in caduta

scuotono anclhe i mercati eurooei -

Il Nyse, in panicolaie ha accu-

“sato il colpo in misura maggiore

rispettn 2l Nasdaq. che grazie

Allarme della Fed: I'economia Usa corre trdppo, dal mercato del lavoro pressioni su salari e prezz

Bundesbank,
oggi rischio
- di «stretta»

(DAL NOSTRO CORRISPONDENTE)

FRANCOFORTE — 11 Consiglio della
Bundesbank potrebbe prendere in conside-
razione oggi 'ipotesi di un aumento dei
tassi d’interesse ufficiali e, in alternativa,
un passaggio a operazioni di finanziamen-
to del sistema in pronti contro termine a
tasso variabile. Secondo informazioni vici-
ne alla Banca centrale tedesca, pur perma-
nendo la consueta incertezza sull’esito del-
la riunione di oggi del Consiglio, I’atteso
segnale di rialzo dei tassi potrebbe venire
prima del previsto.

L’assoluta maggioranza degli analisti di
Francoforte rimane peraltro tuttora convin-
ta che la Bundesbank agira sui tassi soltan-
to a metd novembre. Un sondaggio a inizio
settimana tra gli analisti aveva escluso la
possibilita di un aumento gia oggi, nono-
stante le voci circolate la settimana scorsa.
Ma alcuni segnali indicano che una mag-
gioranza dei membri del Consiglio della

" Banca centrale potrebbe gia oggi pronun-

ciarsi a favore di un segnale di restrizione
sul costo del denaro, forse modificando il
metodo di allocazione dei pronti-termine.
Secondo un’agenzia di stampa tedesca, un
anonimo rappresentante della Bundesbank
avrebbe preannunciato ieri un aumento dei
tassi al quotidiano economico di Duessel-
dorf "Handelsblatt". Nostre fonti vicine
alla Banca di Francoforte definivano ieri
pomeriggio la decisione «assolutamente
aperta», confermando che la questione sa-
ra oggetto di discussione nella riunione di
questa mattina. v

Nelle settimane scorse la- Bundesbank
ha fatto fronte a crescenti richieste di un
aumento dei tassi da parte della maggioran-
za dei Paesi della Ue. Gia nella riunione
dei governatori presso I'Istituto monetaric
europeo di inizio settembre, quasi tutti i
banchieri centrali avevano chiesto alla
Bundesbank di alzare i tassi tenendo contc
della vivacita della ripresa economica ir
molti Paesi europei. Per la prima volt:
nella sua storia la Bundesbank si era trova-
ta di fronte a richieste dall’estero di un¢
politica monetaria pili restrittiva di quell:

- in atto. Nelle ultime settimane le pression

sarebbero ulteriormente cresciute a caus:
di pressioni inflazionistiche in numeros
Paesi.

I tempi della convergenza dei tassi d’in-
teresse europei si sono ristretti dopo Iz
decisione dell’Ecofin sui tassi di conversio-
ne delle valute che parteciperanno all’Eu-
ro. La decisione dell’Ecofin ha offerto un:



