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Q L’intervista Mario Deaglio
«[’aumento dei tassi Usa era dovuto

ma resta ancora molta incertezza»

ROMA «E come in certe operazio-
ni chirurgiche: si taglia ma non
si sa bene che conseguenze ci
saranno». Mario Deaglio, do-
cente di economia internazio-
nale all’'Universita di Torino e
coordinatore del rapporto eco-
nomico del Centro Einau-
di-Ubi, ricorre a una metafora
per descrivere la recente deci-
sione della Fed, la banca centra-
le statunitense, di alzare i tassi
diinteresse.

Una mossa dall’esito incer-
to...

«Dall’esito incerto, perché co-
me sempre in questi casi non si
sache succedera, maobbligata.
La Fed non avrebbe potuto fare
altrimenti perché il denaro a
bassissimi prezzi, da una parte,
¢ andato verso investimenti
produttivi, ma, dall’altra, ha an-
che alimentato bolle speculati-
ve, che possono essere sgonfia-
te solo drenando liquidita co-
me ha appena deciso di fare la
Fed. Una di queste bolle ¢ quel-
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la del mercato azionario ameri-
cano, cresciuto senza seguire i
fondamentali, ma ci sono an-
che quella edilizia e quella delle
fusioni e acquisizioni. In que-
st’'ultimo caso, si sfrutta il bas-
so prezzo del denaro per com-
prare un’altra societa e poi de-
localizzare dove la produzione
costameno».

L’incertezzaa cosa ¢ legata?
«Per esempio all’'andamento
dei mercati finanziari e delle
Borse in particolare. Sugli indi-
cidel mercato azionario ameri-
cano ci sono molti contratti che
puntano al ribasso. Se dopo la

decisione della Fed questi indi-
ci scenderanno sotto certi livel-
li critici, facendo cosi scattare
le vendite, non si puo escludere
che possa verificarsi qualcosa
di pit1 forte di un semplice stor-
no».

Cosa pensa della Bce, che ha
appena tagliato i tassi sui de-
positi e si trova in una posizio-
ne praticamente opposta ri-

-
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spettoallaFed?
«Tenendo conto che dentro la
Bce si muovono due forze con-
trapposte, una delle quali € rap-
presentata dai tedeschi, credo
che pit velocemente di cosi
non si possa andare. Non sara
facile, ma fondamentale adesso
per la Bce sara cercare di vinco-
lare l'utilizzo della liquidita im-
messa sul mercato per scopi
produttivi, con un impatto posi-
tivo sull’economia. Ma la verita
éche anchelaBce, comelaFed,
si muove su un terreno scono-
sciuto e si trova nella stessa si-
tuazione del chirurgo che ta-
gliaenon sa cheaccadra».
ConlaFed che aumentaitassi
e la Bce che li abbassa che suc-
cederaall’euro?
«Si dovrebbe indebolire e que-
sto ¢ positivo perché dovrebbe
favorirel’exporte consentire di
contrastare le tendenze espor-
tatrici del Giappone».

Carlotta Scozzari

Lagarde rinviata a giudizio per il caso fapie
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