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SCENARI

In Inghiterra i prestiti
della BoE non sono
arrivati alle imprese
Negli Usa i tassi a zero
agevolano i buy-back

aBce!LaBce!lLei
(( devedarelaspintain
pitiall’ economial»

Tantevolte'esortazione &
rimbalzatanell’aria. E, tuttavia,
puo obiettarsiche sichiede
troppo. O, meglio, cheil
bersagliodellarichiesta
(almeno in parte) & sbagliato.
Nonsolo perchélapolitica
monetariaresta uno dei tanti
strumenti per influenzarela
congiuntura. Maanche perche,
nell’attualemondo
iper-finanziarizzato, pud
perdere efficacia. Soprattutto,
quandovengonomesse in
campo misure straordinarie da
hoc. Perrendersene conto
bastaguardare a quanto
accaduto in Inghilterra. Nella
«perfida Albione» laBank of
England (BoE), nel 2012, ha
varato il Funding for lending
scheme (Fls). Ebbene, il piano
prevede chelebanche possano
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prendere aprestitodalla BoFE,a
untasso d'interesse basso, se
dimostrano che stanno
aumentando il credito
all’economia; al contrario, sei
prestitidiunabanca
diminuiscono, allorail saggio
applicato dall'Istituto centrale
sale progressivamente.
L’obiettivo, ovviamente, & di
incentivare gliistituti di credito
arealizzare pitimpieghi. Il
risultato e stato raggiunto? Non
proprio.Secondo
FinRiskAlert, del Politecnico di
Milano,le banche hanno si
aumentato'erogazione di
credito. E, pero, limpatto e
stato differente traimprese e
famiglie. Quest’ultime, infatti,
hanno aumentatodimoltole
richieste di mutui (fino al
livello di70.000 erogazioni
mensili),dando anche vitaal
rischio diunabolla
immobiliare. Al contrario,le
condizioni diaccessoal credito
perleimprese sono rimaste
difficili. Nel primo trimestre
del 2014 il flussonetto di crediti
ecalatodel 51%.Insommale
aziende, che grazie al basso
costodel denaro hanno
sfruttato anche altri canali di
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finanziamento (obbligazioni, in
primis),non hanno beneficiato
del Fls.Manonésolo
I'Inghilterra. Anche negli Stati
Unitiimeccanismi di
trasmissione della politica
monetaria all’economiareale
hannonon poche distorsioni.
Certo,lemanovre
ultra-espansive (I'attivo della
Fede arrivato a 4.300 miliardi
didollari) hanno risollevatoil
Pil. Inoltre, gli ultimi dati sui
«flow fund» indicano che siale
azioni che gliimmobilidelle
famiglie sono cresciuti. E perod
non ¢ tutto oro quello che
luccica. Il mondoimmobiliare,
infatti, sié ripreso non in
seguito agliacquistidelle
famiglie ma sull’ondadiun
fenomeno esclusivamente
finanziario.Igrandifondi,
grazie ai tassiazero voluti dalla
Fed, sisono fatti prestare
grandisomme didanaro. Soldi
usatiper comprare case.
Queste, poi, sono state affittate
atassisuperioririspettoal loro
costodel finanziamento. Cos}, i
fondilucranoladifferenza.
Insomma, & il carry trade sugli
affitti. E che dire, poi, della «big

corporate»? Non tuttisene
sono accorti,mairecenti
record di Wall Street sono
anchelegati aimegabuy-back
delle societa. Queste, dinuovo
grazie alla politicadeitassia
zero, fanno incetta diliquidita
(di cui, peraltro, sono gia pieni)
per poiriaquistare i propri titoli
ostaccare cedole. Negli ultimi
12mesi, sull’'S&Pso00,ibuyback
hannoraggiuntoi s34 miliardi
didollari. E traimaggiori
promotoricisono aziende
hi-tech: da Applealbm finoa
Oracle. Il che é realmente un
paradosso:latecnologia infatti,
invece diremunerare
l’azionista, dovrebbe
soprattutto re-investire per
farecrescere se stessae
l’economia. Quell’economia,
peraltro,chenegliUsa
(nonostante la Fed) havistoil
Pil calare dell’196. Insomma, le
Banche centrali possono dare
unamano. Manonbastano.In
particolarein Europa,laBce
puo «comprare» tempo. Pud
ridurre 'impatto della crisi sul
breve. Ma poitoccaalle
politiche industriali dei Paesi.
Gij, le politiche industriali.
Ormai queste sconosciute.
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