Buone notizie dai tassi in salita

Il rialzo ¢ il segno che la ripresa si avvicina, ma occhio all'inflazione

di Martin Welf

errorizzatida politiche mone-
tarie e dispesa irresponsabili, i
mercati hanno fatto sentire la :
lorovoce. Questo ilgridoche °
si ¢ alzato la scorsa settimana di fronte :
all'impennata dei tassi d'interesse sui ti-
toli di stato. Ma & una storiella che non !
sta in piedi,conbuona pacedei mercan- :
: Su0 nuovo e interessante rapporto sul |

tidi panico.

Quello a cui stiamo assistendo € un |
passo avanti verso la normalizzazione. :
Ed & un'ottima notizia: vuol dire che le :
misure messe in campo stanno funzio-
nando. Ilche non significachenonpos- :
sano essere migliorate. Ma la cosa sor- ¢
prendente non e che i tassi d'interesse
nominali e reali siano saliti, & che siano :
ancora tanto bassi. Probabilmente sali- :
ranno di parecchio s¢ ¢ quando suben- :
: ratingaltopotrebberosalirealdisopra |
Che cosa & successo? Fra il 30 no- : del 5% in condizioni normali. ;
vembre e il 13 dicembre zo10, il rendi- :
mentosui titoli distato decennaliame- ¢
ricani & salito di 0,49 punti percentua-
li. Sui titolidi stato tedeschi e britanni- -
cinellostessoperiodo'aumento ¢ sta- :
torispetrivamente di 0,20 0,34 punti. :
Ancoramaggiori gliincrementi frail4
novembre e il13dicembre: 0,80 pergli :
Usa, 0,46 per la Germania e 0,61 peril :

rreranno condizioni meno anomale.

Regno Unito.

Sono aumenti rilevanti? No. Nel ca- |
sodegliUsa, i tassisono tornati al livel- ;
lo a cui erano a giugno. E il recente in- ¢
cremento dei tassi nominali & dovuto :
quasi interamente all'incremento del :
tasso reale, non a un incremento delle : i
: ne postbellica e all'allineamentoconla |
Questi balzi inavantideitassid’inte- :
. esisviluppati.Dal 26,19 della produzio- |
il programma di espansione quantitati- :
va della Fed ¢ fallito? Assolutamente :
no. LoscopodellaFed é di tenere i tas- :
si pilt gitt del livello a cui starebbero :
senzaun sunintervento, edungue raf- |
forzarelacresciraeconomicaed elimi- :
nare ogni rischio di deflazione. I tassi :
rimangono eccezionalmente bassi.
Stanno crescendo a causa di un balzo :
inavantidei tassirealicheriflette qua- |
si certamente il miglioramento delle :

aspettative d'inflazione implicite,

resse a lungo termine significano che

prospettive di crescita.

1 tassi dinteresse a lungo termine |

i saliranno ancora di piu? Sicuramente

siLD'altronde, seitassid'inleresse rea- |
lialungotermine e le aspettatived'in-
flazione fossero entrambi intorno al :
295, i rendimenti sui bond convenzio- |

nali dovrebbero essere almeno al 49

(e anche di pili tenendo conto del ri-

schio d'inflazione).

Ma il McKinsey Global Institute, nel

costo del capitale, sostiene chenontor- |
neranno ai livelli di prima della crisie |
che forse siamo agliinizi di una prolun- |
gata tendenza al rialzo dei tassi d'inte- |
resserealialivelloglobale, perchéipro- |
grammid’investimentidei paesi emer-
genti rappresentano una quota cre-
scente della domandadicapitalialivel- :
lomondiale. Inquestocaso,irendimen- !
ti sui titoli di stato nei paesia reddito e |

Negliultimi decenni abbiamo assisti- |
to auna prolungata tendenza al ribasso |
dei tassi reali. Nel Regno Unito, ad |
esempio, sono scesi dal 3,8v deliggza
meno dell'1se oggi. 1 tassi d'interesse
suititoli convenzionali sono scesianco- |
ra di pili, contestualmente al calo delle |
aspettative d'inflazione e del rischio |

d’'inflazione.

Laragione di questocalo dei tassirea-
1i, sostiene il McKinsey Global Institu- |
te, non ¢ stata 'eccesso di risparmio, |
ma la penuria di investimenti, conse- |
guenza del calomarcato del tassodegli
investimenti nei paesi ad alto reddito, :
dovutoalvenir meno dellaricostruzio- |

produttivitastatunitense degli altripa- |

ne mondiale negli anni 70 gli investd- |
menti sono scesi fino a un misero

20,82 nel 2002,

Un’inversione di tendenza appare |
siCuTa, con i paesiemergenti impegna- |
tiacostruire 1a loro economia. Anche |
i livelli auspicati di risparmio proba- |
bilmente scenderanno, perché nei
grandi paesi emergenti l'invecchia- :
mentodella popolazione farasentirei |
suoi effetti e 1 consumi schizzeranno ' Attese, [n salita i tassi d'interesse reali
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: inalto. L'effetto sara di spingere in su | grazie agli investimenti dei paesi emergenti :

i la domanda di risparmio rispetto
: all'offerta, con conseguente incre-
mwenlo del lasso d'inleresse reale.

Storicamente, un tasso d'interesse
: reale del 320 ¢lanorma. Immaginate in-
{ veceunoscenario incuiitassiarrivano
fino al 496: i rendimenti sui titoli di sta-
¢ to dialta qualiti in questocaso potreb-
beroarrivare fino al 6 per cento.

. Setuttovabene,quindi, irendimenti
i reali e nominali hanno toccato il mini-
| mo storicodurante questa crisi. Solose
: laripresa fallisse e subentrasse la defla-
: zione potremmo assistere aun sostan-
i ziale calo dei tassi d'interesse a lungo
: termine in America o in Germania.

¢ Fingui,dungue, tutto bene. Ma na-
i turalmente non significa che non ci
i sia niente di cui preoccuparsi. Le
i Banche centrali devono tenere sot-
! to stretta sorveglianza le aspettati-
: ve d’inflazione. Negli Usa e nell'Fu-
i rozona non sembrano esserci rischi
i in questo senso, ma nel Regno Unito
: labanca d'Inghilterra deve stare sul
i chivive.

Inoltre, anche se il mercato obbliga-
zionario Usanon daalcunsegnale dite-
i mere default o inflazione (anche se il
mercato dell’oro- il rifugio classico de-
gli isterici - la pensa diversamente) si
pud fare molto meglio alivello di prov-
: vedimenti politici.

1l mix ideale per gli Usa sarebbe
i unpiano di stimoli efficace sul breve
termine e un piano di risanamento
aggressivo deiconti pubblicisullun-
¢ gotermine. Considerando che il nuo-
! vo accordo fiscale raggiunto oltreo-
i ceano non rappresenta certo un pia-
' no di stimoli efficace e che resta evi-
i dente I'impossibilita di arrivare aun
i risanamento aggressivo dei conti
¢ pubblici, ¢’¢ da stupirsi che il gover-
¢ no degli Stati Uniti sia ancora in gra-
i do di prendere in prestito denaro a
i tassitantohassi

¢ Inconclusione, quello che & succes-
. sosuimercati obbligazionari ¢ incorag-
i giante.Ttassisalgono e la psicologia da
. depressione scende. Con un po’ di for-
; tuna, la ripresa prendera piede. Urral
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