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‘Dalla Fed nuovo maxi rialzo dei tassi

LaFedalzaitassidiinteresse dello

Politica monetaria 0,75% Il costo del denaro sale cosi
fra3,75%e4%.Eil quartorialzocon-
secutivo da7s puntibase perlaban-

' - cacentrale Usa e il sesto aumento

Negli Usail costo del dell’anno. 1l presidente Powell:
denaro sale di 0,75 punti «Av*agti con i rialzi dei tassi finoa
: o F : quando non saranno in territorio
earriva ailivelli del 2008 uip Y W
' ) flazione al 2%». Possibile andare

Mail presidentedellaFed  ancheoltreil5%. Parolechehanno

confonde i mercati: confuso Wall Street, che ha chiuso

forti ribassia Wall Street ~ incalo.Longo, Cellino, Sorrentino
—allepagineze3

Fed alza i tassi di 0,75 punti
La stretta sara piu forte

Lotta allinflazione. La politica monetaria entra in una nuova fase: Powell invita a non guardare
piu al ritmo dei rialzi ma al tasso terminale, che potra superare il 5%, e alla durata della manovra
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‘ «Si sono ridotti gli spazi
per un soft-landing,
un atterraggio morbido,
che resta in ogni caso
ancora possibile»
Riccardo Sorrentino

Lastretta sara pili forte del previsto.
LaFederal reserve ha decisoieri di
assecondare le attese ealzareitassi
diinteresse ufficiali, i Fed funds, di
0,75 punti percentuali, portandoli al
3,75-4%, il livello piut alto dal 2008,
prima della Grande recessione.
Confermando parola per parola -
nel comunicato ufficiale - la sua
diagnosi dell’economia, ha confer-
mato che la stretta ¢ destinata a
continuare; cosi come lariduzione
del portafoglio titoli.

La stretta pero sara pit lunga e i
tassiarriveranno piu inalto diquanto
previstofinora. Non deve ingannare
-sullabase di quanto e poiemersoin
conferenzastampa - lalunga frase in-
serita questo mese nel comunicato
ufficiale. LaFed precisaoracheil suo
obiettivo & quello di raggiungere un
orientamento di politica monetaria
«sufficientemente restrittiva» perri-
portare l'inflazione all’obiettivo del
due per cento. Quel «sufficientemen-
te» non siriferisce a una forma di li-
mitazione che la Fed da a se stessa,
quasi per non andare troppo oltre.

Analogamente, il comunicato ha
fattounriferimento al «ritmo dei fu-
turi rialzi dei tassi» che sara ora de-
terminato dalle «restrizioni cumulate

della politica monetaria, dai ritardi
con cuilapoliticamonetaria ha effetti
sull’attivita economica e sull'inflazio-
ne e gli sviluppi economici e finanzia-
ri». Queste parole, pur segnalando
l'avvigdiynanuovafase, non posso-
noessere interpretate nel sensodiun
orientamento pili graduale: anche se
il ritmo dei rialzi potra cambiare -
esattamente come si aspettavano i
mercati, che nei giorniscorsi punta-
vano a unrialzo di 0,50 punti, e non
piudio,75 punti,adicembre - questo
nondice nulla sul futuroandamento
della stretta, che ora cambia solo
“modalita”.

Le parole del presidente Jerome
Powellin conferenza stampa, pur ri-
velando molto poco delle future in-
tenzioni della politica monetaria, so-
nostaterelativamente precise aime-
no su questo punto.

La Federal reserve sente sicura-
mente - Powelllohaammesso - dies-
sere entrata in una fase restrittiva e
quindi di aver raggiunto un primo
traguardo, quello della normalizza-
zione dei tassi.1dati sembrano delre-
sto confermarlo: I'indice delle condi-
zioni finanziarie elaborato dalla Fed
diCleveland sulla base di oltre cento
indicatorilungo tuttala catenaditra-
smissione della politica monetaria,
sfiora ormai quota zero, che corri-
sponde per definizione allamedia di
lungo periodo ed € quindiuna prima
approssimazione dellivello neutrale.
Daorainpoi, siprocede inun territo-
rio restrittivo, tenendo conto dei ri-

tardilunghi e variabili con cuila poli-
tica monetaria incide.

Aprendo la nuova fase, la Fed ha
gelatomolte trale attese della vigilia.
Nonsi ¢ trattato soltanto ditenerele
mani libere, come ha fatto in tutta
questa fase di altainflazione ancheri-
schiando dialimentareincertezza e di
lanciare messaggiun po’ contraddi-
tori. Powell ha effettivamente preci-
sato che «a un certo punto, come ho
dettonelle due precedenti conferenze
stampa, sara appropriatorallentare il
ritmo dei rialzi» ma non ha indicato
date. Allo stesso tempo harivelatoche
il livello dei tassi al termine della
stretta, il cosiddetto terminale rate
«potrebbe essere pill elevato di quan-
tosierapensatoasettembre», quan-
do si era pensato di raggiungere al
massimoil 5%afine 2023. Powell ha
ancheaggiunto che, manmanocheci
siavventurainterritorio restrittivola
velocita della stretta diventa meno
importante di altri due elementi: uno
éproprioiltasso terminale, mal'altro
¢il tempoin cuisaranecessario tene-
re il costo del credito a quel livello, e
hainvitato a spostarel’attenzione su
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06901 questi due fattori. Sul primo punto BANCA CENTRALE CINESE: Kong haripescato lafamosa frase di06901
Powellhaaggiunto chela Fed vorreb- CONTINUA RIFORMA DEI MERCATI Deng Xiaoping. «La Cina - ha detto Yi-
be vedere tassireali positivi, un’indi- YiGang, il governatore dellaBanca continueraaderegolamentare i propri
cazione alquanto vaga in quanto di- centrale cinese,inundiscorso preregi-  mercati, le riforme e la politica delle
pende dalla misura e dalla duratari- stratoal Forum finanziario di Hong porte aperte continuerannos

levanti delle aspettative diinflazione.

L’idea, ora, ¢ diandare anche mol-
tooltre quanto si erafinoraimmagi-
nato. Difronte allareazione positiva
deimercati alle parole del comunica-
to, Powell ha precisato che c’¢ancora
molta strada da fare, e che e decisa-
mente presto pensare a fare “pause”
nellastretta. LaFed non é soddisfatta
di quantoha ottenuto finora: avrebbe
voluto vedere una frenata piu pro-
nunciata deiprezzideibeni, laddove
hanno rallentato meno del previsto;
enellostessotempé si¢ assistitoaun
rialzo dell'inflazione neiservizi. An-
cheseil ritmo deirialzi dovesse cam-
biare, dunque, la stretta potrebbe
puntare pitiinalto e durare piualun-
go. Al punto che una recessione gui-
datadalla politica monetaria potreb-
benon essere evitata. «Sieridottolo
spazio per un soft-landing?» ha detto
Powell. «Si», ha risposto. «E ancora
possibile?», ha continuato. «Si», ha
detto. Imercati forse avrebbero gra-
dito qualche certezza in pit.
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