
 
Jackson Hole: le reticenze delle banche centrali
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È stato un incontro molto “strano” quello di fine agosto a Jackson Hole, dove si sono
confrontati Janet Yellen, presidente della Federal Reserve, e Mario Draghi, presidente della
Banca centrale europea 

Ogni anno nella nota località del Wyoming si fa il punto della situazione monetaria, finanziaria ed
economica degli Stati Uniti e del resto del mondo. Quest’anno i due massimi responsabili della
politica monetaria internazionale hanno parlato di molte cose, anche interessanti, ma hanno evitato
accuratamente di presentare i loro programmi monetari futuri. I maggiori mass media economici
hanno sostenuto che Yellen avrebbe difeso le riforme finanziarie e bancarie parzialmente realizzate
dall’amministrazione Obama, mentre Draghi si sarebbe schierato contro il ritorno a misure
protezionistiche. In sostanza entrambi avrebbero criticato le politiche di Donald Trump che, in effetti,
sta smantellando la già debole riforma Dodd-Frank relativa alle banche “too big to fail” e al “sistema
bancario ombra” e sta riavviando la campagna neoprotezionista “America First”. Considerazioni
condivisibili. Ma il mondo vorrebbe anche sapere se e come la Fed aumenterà i tassi d’interesse e
come e fino a quando la Bce intende continuare con il Quantitative easing. In questo momento le
banche centrali perseguono politiche molto differenti ma con effetti globali rilevanti. In occasione del
decennale della Grande Crisi, Yellen ha evidenziato che quanto fatto negli ultimi dieci anni avrebbe
reso l’intero sistema più stabile e più sicuro. Importante è stata la sua ammissione che i responsabili
della politica economica e monetaria americana avevano negato l’evidenza del collasso persino
mentre avveniva. In merito ha detto: «Dieci anni fa il sistema finanziario americano e quello globale
erano in una situazione di pericolo. I prezzi delle case nel 2006 avevano toccato il massimo e le
difficoltà del mercato ipotecario erano diventate acute nella prima metà del 2007. In agosto la liquidità
nei mercati monetari era deteriorata a tal punto da richiedere degli interventi da parte della Fed.
Nonostante ciò, la discussione a Jackson Hole nell’agosto 2007, con poche eccezioni, era stata
molto ottimista rispetto alle possibili ricadute economiche negative derivanti dalle tensioni che
scuotevano il sistema finanziario”. Il problema per i mercati, e non solo, è che la presidente della Fed
ha attentamente evitato di confrontare la situazione del 2007 con quella di oggi. Eppure la situazione
globale non è migliorata, anzi. Uno studio del Fondo Monetario Internazionale ha evidenziato che a
fine 2015 il debito aggregato globale (pubblico, privato e corporate, senza il settore finanziario) ha
toccato il livello di 152 trilioni di dollari, pari al 225% del Pil mondiale. La percentuale era di circa
190% nel 2007. E si stima che dal 2015 il debito sia cresciuto almeno di un trilione il mese. Intanto il
debito pubblico mondiale è raddoppiato, passando da 29,5 trilioni del 2007 a circa 60 trilioni di dollari
attuali. Lo stesso è accaduto per il “debito corporate”, cioè quello delle imprese private. E’ di circa
50 trilioni di dollari, di cui la metà nelle economie emergenti, in primis la Cina. Nei paesi emergenti si
è passati dai 7 trilioni del 2007 ai 25 trilioni di dollari di oggi. Anche il commercio mondiale non ha
recuperato dopo il crollo post crisi. Secondo l’UNCTAD, l’agenzia dell’Onu che studia il commercio,
definito 100 il valore del commercio mondiale delle merci nel 2000, esso era 250 nel 2008, 194 nel
2009 e 247 alla fine del 2016. Le borse internazionali hanno invece avuto un andamento molto
differente e anche poco comprensibile. L’indice della borsa italiana è circa la metà di quello del 2007
e l’Euro Stoxx 50 Stock Market (l’indice delle 50 principali aziende dell’Eurozona, che dà una
rappresentazione dei principali settori dell’area) è di 3500 punti contro i 4500 del 2007. Invece, è il
Dow Jones americano a sbalordire: dal livello di 14.000 del 2007 era sceso a 6600 nel marzo del
2008 per arrivare oggi alla stratosferica vetta di 22.000 punti. Una crescita inflazionata senza
precedenti! Non è un caso, quindi, che siano sempre più numerosi e autorevoli gli ammonimenti sul
rischio di una nuova crisi finanziaria globale. Lo è sicuramente quello dell'ex presidente della Federal
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Reserve americana, Alan Greenspan, che, in una recente intervista all'agenzia stampa Bloomberg,
ha detto che «siamo nel mezzo di una bolla relativa ai prezzi delle obbligazioni delle imprese».
«Stiamo entrando in una nuova fase dell'economia, una stagflation mai vista dal 1970», ha detto
Greenspan. Si tratta, com'è noto, della micidiale combinazione tra la stagnazione dell'economia e
l'inflazione sui prezzi. Jacques Attali, il più noto uomo dell'establishment francese, dalle pagine
dell'Express ha sostenuto che «prima o poi, le banche centrali cesseranno di comportarsi come
dei Madoff legalizzati. Dovranno ridurre il flusso di denaro gratuito che stanno dando alle banche.
Ciò farà salire i tassi d'interesse e i governi e le imprese dovranno tagliare le spese o finiranno in
bancarotta». Si ricordi che Bernard Madoff è lo speculatore americano condannato a 150 anni di
carcere per aver truffato 65 miliardi di dollari. Attali ha concluso che «sarebbe il momento di pensare
collettivamente, con calma, a ridurre l'indebitamento e a mettere in atto delle vere riforme finanziarie
da applicare a livello internazionale. Questo è il compito del G20. I governi dovrebbero occuparsi di
questo, se hanno veramente a cuore l'interesse delle generazioni future. Naturalmente non si farà.
Soltanto degli ottimisti lucidi potranno riuscirci». Un'amara conclusione, ma purtroppo realistica.
Lettieri, già sottosegretario all’Economia Raimondi, economista
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