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| Le scelte di Bernanke e Trichet. I consumi tornano a crescere ma restano deboli mentre frena l'emorragia di posti di lavoro
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Tassi Usa a zero per molto tempo

'Fed: 'economia continua a migliorare, ¢ presto per arretrare sugli stimoli

Riccardo Sorrentino

s Troppa disoccupazione ¢
mercati ormai "sulla retta via™
la Fed non vede alcun motivo di
cambiare strada. La banca cen-
trale degli Stati Uniti ha confer-
mato ieri di voler mantenere i
tassialivelli«straordinariamen-
te bassi» per un periodo di tem-
po «esteso».

I motivi sono evidenti, e que-
sta volta sono stati anche detta-
gliati. Il comunicato diffuso ieri
dopo la riunione del comitato di
politica monetaria, il Fome (Fe-
deral Open Market Committee)
haprecisato perlaprimavoltale
condizioni economiche che ri-
chiedonoun costo del denaro an-
cora compreso ira lo zero e lo
0,25%: S0N0 «ibassitassi dell'uti-
lizzo delle risorse», che nel codi-
ce delle banche centrali e degli
economisti significa "elevata di-
soccupazione”; poi «le tenden-
ze contenute dell'inflazioney», e
infine «le stabili aspettative di
inflazione».

Sono indicazioni che non sor-
prendono, tenuto conto degli
schemi seguiti dalle autorita mo-
netarie, ma che confermano co-
munque quali indicatori tenere

AIUTLAL CREDITO

Confermato facquisto

di1.250 miliardi di titoli
garantiti da mutui mentre
scende da 2002 175 quello
deititoli di Fannie e Freddie

sotto controllo per capire le pros-
sime mosse di politica moneta-

ria. Traquestil'inflazione, inreal-
ta, non preoccupa molto: la Fed
haricordato anche nel comunica-
to di ieri, come in gquello di set-
tembre, che gli stimoli fiscali e
monetari permetteranno una ri-
presa «in un contesto di stabilita
dei prezzi». E la crescita, invece,
aessereancorainsufficiente, mal-
grado i progressi: la domanda
non & ancora sostenuta, le spese

delle famiglie restano «limitate
dalle continue perdite di posti di
lavoroy, e le aziende tagliano an-
corainvestimenti e occuipazione.

1"Fed watcher", fini esegeti di
ogni parola di Ben Bernanke e i
suoi colleghi, sottolineano in ogni
caso che nel comunicato i consu-
mi «appaiono in espansioney,
mentre a settembre «sembrava-
no stabilizzarsi». Una differenza
non da poco, anche se la diagnosi
finale non cambia: «attivitaeco-

nomica restera debole per qual-
che tempo». Allo stesso modo, &
un po’ cambiatala valutazione dei
mercati finanziari: le condizioni
0ra $000 «pill 0 meno invariatey,

Nessuna retromarcia, 1l presidente della Federal Reserve Ben Bernanke

mentre seisettimane fa «eranoul-
teriormente migliorate». La Fed
si sente quindi a suo agio con gli
attuali livelli delle quotazioni, do-
polarecente correzione, enonte-
me - non Jo ha mai fatto: & la sua
strategia da sempre - che si possa
creareuna nuovabolla.

A differenza di azioni e bond,
relativamente poco variati, il dol-
laro ha pero ripreso subito a per-
dere terreno: prima del comuni-
cato aveva gia spinto I'euro fino
a quota 1,484s, sulla scia del calo
dell'indice Ism sull’attivita eco-
nomica dej settori non manifat-
turieri, sceso a sorpresa a otto-
bre a 50,6 da 50,9 di settembre a
causa del cattivo andamento
dell'occupazione. Le parole del-
la Fed hanno poi accelerato la
corsaehanno spintolavalutaco-
mune {ino 21,4908 dollari, quasi
due cents in pil rispetto ai mini-
mi della seduta.

Un po’ di curiosita ha suscita-
to, tra le indicazioni della Fed, la
decisione diridurre a175 miliardi
di dollari, da 200 miliardi, gli ac-
quisti di obbligazioni delle agen-

zie governative, Fannie Mae e
Freddie Mac. Poteva sembrare

'inizio - non annurciato... - di
una strategia di uscita dal quanti-
tative easing, 'acquisizione di at-
tivitafinanziarie in cambio di"de-
naro fresco”. Lamossa é stata pe-
roricondotta dallaFed alta «limi-
tata disponibilita» di questi titoli
di credito. E una giustificazione
"tecnica" abbastanza verosimile:
gli analisti credono che un cam-
biamento radicale di orientamen-
to debba essere adezuatamente
preparato ¢ preannuiciato.

Nel complesso gli economisti
non stati molto sorprizsi, anche se
il comunicato ha dato amolti 'im-
pressione diuna Fedinolto cauta,
decisaamantenereilcosto del de-
naro basso per un periodo persi-
no pilt lungo rispette a quanto si
era immaginato finora. Per capire
se & davvero cosi, glisguardi sono
puntatisuidati di domani sul mer-
catodellavoro:ierila Adphaanti-
cipato una riduzione di 203mila
postinelsettore privatoaottobre,
pit deiprevistiig8mila, mentrela
Challenger ha stimato i licenzia-
menti annunciati il mese scorso
in 55.679, il numero pitt basso de-
gliultimily mesi.
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