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MICHAEL SPENCE Il premio Nobel delinea gli scenari post pandemia

“Crollo vertiginoso
e risalita molto lenta
Il debito resterà alto”

ALANFRIEDMAN

«S tiamoassisten-
do a un crollo
vertiginoso
delle econo-

mie degli Stati Uniti e dell’Eu-
ropa», sostiene il premio No-
bel per l’economia Michael
Spence, prevede per il prossi-
mo futuro «una ripresa me-
diolenta,consettorimaggior-
mentecolpiti,comeiviaggiin-
ternazionali o i grandi eventi
sportivi».

Secondo Spence, di capita-
le importanza si rivelano gli
aiuti messi in campo dalla Fe-
deral Reserve e della Bce, co-
sì come quelli forniti dal Te-
soro negli Usa e dallo Euro-
pean Recovery Fund. Spence
afferma che sia gli Usa sia l’I-
talia possono sperare di tor-
nare ai livelli di Pil del 2019

già tra due o tre anni.
Professor Spence, lei ha det-
to che ci troviamo di fronte a
un percorso molto acciden-
tato e ben poco piacevole,
per via di questa crisi, che
verrà seguito da una ripresa
piuttosto lenta e dolorosa.
Qual è la sua visione di que-
stopercorso diripresa, in ter-
mini economici?
«Dipendeunpo’dallaposizio-
ne di partenza. Nei Paesi svi-
luppati – in Europa, Nord
America, Nuova Zelanda –
credo che ci troveremo di
frontea un crollo vertiginoso.
Ma le cose cambieranno da
Statoa Stato.Poi cisaràunpe-
riodo difficile, nel momento
in cui cercheremo di tenere
sotto controllo il virus. Tenia-
mo a mente che ci sono relati-
vamentepochiesempi diPae-
sichesonostati ingradodige-
stireilvirusaunostadioabba-
stanza precoce da bloccarlo o
quasi, giusto? In buona parte

del mondo il contagio si è dif-
fuso in modo incontrollato e
invisibile. Dopo questo perio-
do ci troveremo di fronte a
unaripresarelativamentelen-
ta, per quanto magari più ve-
loce in alcuni settori, accom-
pagnata, si spera, da progres-
si continui nel processo di eli-
minazione del virus. Natural-
mente, un vaccino tronche-
rebbe di netto la questione e
garantirebbe una crescita
moltopiùrapidaedecisa».
Che cosa prospetta per l’eco-
nomia degli Stati Uniti?
«Prevedo un crollo piuttosto
esteso. Il tasso di crescita e il
Pilpossonoessereingannevo-
li quando c’è una grossa flut-
tuazione in brevi periodi. Se
prendiamoinesameuntrime-
stre, il crollo sarà terribile,
parliamo del 25% circa: sarà
questo il tasso di disoccupa-
zione se consideriamo anche
chi ha perso il lavoro in via
temporanea. E poi c’è la diffi-

coltà che stiamo vivendo
adesso, e da cui iniziamo ap-
pena a uscire. Credo che pos-
siamo aspettarci quella che
definisco una ripresa medio
lenta, con settori maggior-
mentecolpiti,comeiviaggiin-
ternazionali o i grandi eventi
sportivi. Sono loro il proble-
ma: il vero rischio è la rispo-
sta del pubblico. Anche in
mancanza di restrizioni, mol-
ti saranno riluttanti a riparti-

re. Di certo, a meno che non
arrivi il vaccino, la curva non
sarà a V. La ripresa sarà lenta.
Forse a forma di U. Mi aspetto
una brusca caduta seguita da
un periodo di stasi, poi una ri-
presachesarà graduale».
Riassumendo, dovremo
aspettare il 2022 prima di
tornare ai livelli del 2019?
«Esatto. La variabilità di-
pende dalla velocità della ri-
presa».
Lei è rimasto colpito dal mo-
do in cui il governo italiano
ha gestito la crisi o dalla ri-
sposta delle autorità euro-
pee? O da entrambe le cose?
«In un primo momento l’im-
pressione era che in Europa
ciascuno sarebbe andato per
la propria strada. Ma forse le
cose stanno cambiando, co-
me lei sa molto bene. Ritengo
estremamente incoraggiante
il comportamento della Bce,
il solido impegno a prevenire
lavolatilitàsuimercati inrela-
zione ai debiti sovrani. Ed è
ancora più importante l’ini-
ziativa a cui sembrano inten-
zionati a dare avvio il presi-
dente Macron e la cancelliera
Merkel. Se riusciranno a far
passare il European Recovery
Fund da 750 miliardi proget-
tato per sostenere i Paesi
dell’Ue e finanziato da debito
europeo, sarà un grosso pas-
soin avanti».
È d’accordo con Mario Dra-
ghi quando dice che nella
nuova normalità un indebi-
tamento più alto, che sia per
l’Italia,per l’America o in me-
dia per l’Europa, farà parte

del quadro generalee nonsa-
rà quindi un problema nei
prossimi cinque o dieci anni,
perché sarà uno scenario
con cui ci troveremo a convi-
vere tutti?
«Sì, credo che abbia sostan-
zialmente ragione. Tutto di-
pende dalla tenuta dell’Euro-
pa e dalla risposta della Bce.
Quello che Draghi sta dicen-
do, e io ritengo che abbia ra-
gione, è che se l’impegno del-
la Bce è forte come ai tempi
del suo famoso: Faremo tutto
ciò che è necessario... in quel
casolagestione deldebitoita-
liano sarà gestibile. Non otti-
male, ma gestibile. Se invece
la Bce dovesse far venire me-
no il suo sostegno, potremmo
ritrovarci con dei rendimenti
nominali dell’ordine del 6 o
7%, e questo non sarebbe so-
stenibile».
Se lei dovesse consigliare il
governoitaliano, o se leistes-
so fosse il primo ministro,
quale potrebbero essere le
due, tre politiche economi-
che più importanti per aiuta-
re l’Italia a crescere di nuo-
vo, in prospettiva futura?
«Più o meno quello che stan-
no già facendo. Le politiche
del governo italiano sono
piuttosto ragionevoli. Hanno
mostrato prudenza nella ge-
stione del virus, ma adesso
permettono l’arrivo dei turi-
stie lacircolazionedeicittadi-
ni tra le regioni. E lo capisco,
perché un grosso settore
dell’economiadipendedaltu-
rismo. Se fosse possibile pro-
cedere potendo contare su un
sistema di tracciamenti e test
ben studiato e finanziato sa-
rebbe tutto molto più sicuro».
La crisi del Covid rischia di
creare un trend di de-globa-
lizzazione?
«Sì, credo di sì. Abbiamo già
superato una fase simile, che
è stata innescata da una serie
di fattori, come le tensioni
commerciali tra Usa e Cina.
Il secondo fattore è l’evolu-
zione dell’economia globale,
che ha comportato effetti no-
tevoli sulle economie inter-
ne dei Paesi sviluppati. Dal
punto di vista politico abbia-
mo assistito a una crescita
del nazionalismo, con il riget-
to del sistema di globalizza-
zione piena sotto cui opera-
vamo. Il trend era già visibi-
le. Credo che sia ragionevole
supporrecheil virusamplierà
e rafforzerà questa tendenza,
nel migliore dei casi; nel peg-
giore, lo esacerberà notevol-
mente».—
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Una giornata drammatica per le Borse di tutto il mondo, a partire da New York: sull’economia mondiale pesa ancora la paura del coronavirus

L’ingresso della Borsa, in piazza Affari, a Milano

FRANCESCO SPINI
MILANO

Brusca frenata per le Borse eu-
ropee e mondiali. Le rinnovate 
preoccupazioni sull’andamen-
to  dell’economia  americana  
espresse dal presidente della 
Fed Jerome Powell (che ha par-
lato di «grande incertezza») e 
una  recrudescenza  del  co-
vid-19 negli Usa e in America 
Latina mandano i mercati in 
tilt. Nella Vecchia Europa l’in-
dice  Eurostoxx  600 perde  il  
4,10%, il che si traduce in 328 
miliardi di euro di capitalizza-
zione in fumo. A Milano, Piaz-
za Affari chiude in rosso del 
4,81% e da sola «brucia» 21,6 
miliardi. Non soccorrono i dati 
macroeconomici che giungo-
no in corso di seduta. Per dire: 
la produzione industriale, ad 
aprile, mese di pieno lockdo-
wn, fa segnare un pesantissi-
mo -42,5%: mai l’Istat prima 
d’ora aveva registrato un dato 
tanto negativo.

Anche nel resto dell’Europa 
i mercati non vanno certo me-
glio: Parigi cede il 4,71%, Fran-
coforte il 4,47%. Ad agitare i 
mercati è la situazione corona-

virus in Brasile e una possibile 
seconda ondata negli Stati Uni-
ti, dove ormai è stata superata 
la soglia dei 2 milioni di casi 
con oltre 111.000 morti. Si te-
me che le riaperture, così co-
me le manifestazioni di prote-
sta per il caso George Floyd, 
possano portare a un ritorno 
di fiamma del virus, che cresce 
in 21 Stati, con un record di 
nuovi ricoveri in Texas. Il se-
gretario al Tesoro statuniten-
se, Steven Mnuchin, assicura 
che non ci saranno nuovi lock-
down, «non possiamo chiude-
re  un’altra  volta  l’economia  
americana». Ma Wall Street ve-
de  cadere  sia  Dow  Jones
(-6,9%) sia Nasdaq (-5,27%). 
Risuona nelle sale operastive 
l’allarme dell’Ocse e le stime 
caute della Fed sua crescita e 
mercato del lavoro. E se la cre-
scita mondiale stenta, il petro-
lio torna a scendere arrivando 
a perdere il 10% a New York.

Eppure,  anche di  fronte a  
uno scenario che torna a tin-
gersi di grigio, tra gli investito-
ri non serpeggia pessimismo 
nero, Cautela, piuttosto. «For-
se prima c’era troppa fiducia 
su un recupero veloce, talvolta 
bisognerebbe  chiedersi  per-
ché le Borse salgono,  non il  
contrario», nota Carlo Gentili, 
ad di Nextam Partners (grup-
po Banca Generali). Secondo 

il  gestore quelle di  ieri sono 
«prese  di  beneficio  che  non  
drammatizzerei». Del resto la 
correlazione tra mercati e vi-
rus non è sempre stretta. L’indi-
ce europeo Eurostoxx50, per 
esempio, dopo il -16% di mar-
zo ad aprile, quando ancora si 
era in pieno lockdown, ha fat-

to un +5%, a maggio un +4% 
e da inizio giugno resta positi-
vo del 3%. «Quello che è cam-
biato è il passo del supporto da 
parte degli Stati e delle banche 
centrali: non viene a mancare 
ma è più lento – spiega Anto-
nio Cesarano, a capo delle stra-
tegie globali di Intermonte –. 

La Fed due giorni fa ha detto 
che starà ferma, quanto a tas-
si, fino al 2022, il nuovo piano 
da mille miliardi di Trump sa-
rà discusso il 21 luglio, dieci 
giorni prima della scadenza di 
buona parte dei sussidi ai citta-
dini Usa, i negoziati sul Reco-
very Fund sono entrati in una 

fase più ostica. È come se a un 
bambino cui finora è arrivato 
un regalo ogni giorno, il papà 
dicesse che i prossimo regalo 
arriverà tra un mese». Ora tut-
to si potrebbe complicare. «Ci 
aspettiamo tanta volatilità – di-
ce Alessandro Aspesi, numero 
uno italiano di Columbia Th-

readneedle Investments –, i ti-
toli legati al ciclo economico, 
dopo le recenti fiammate, po-
trebbero soffrire. Non per nul-
la ieri tra i pochi segni più al Na-
sdaq c’era Zoom, la comunica-
zione a distanza cresciuta a di-
smisura con il lockdown». —
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LUCAMONTICELLI

Dall’inizio dell’anno le forti
oscillazioni dei rendimenti dei
Btp e i ribassi dei corsi azionari
e obbligazionari hanno impo-
verito le famiglie italiane che
hanno perso oltre 140 miliardi
della loro ricchezza finanzia-
ria, il 3,2% del valore stimato

alla fine del 2019. Il Rapporto
sulla stabilità finanziaria di
aprile della Banca d’Italia ave-
valanciatol’allarme,segnalan-
do il rischio che nei mesi suc-
cessivi i nuclei con redditi più
bassi fossero costretti a dover
disinvestire le loro attività
(per la maggior parte inferiori
ai 5 mila euro) così da assorbi-

re il calo di reddito. A marzo è
arrivato il lockdown, coinciso
conuna vera e propria fugadei
capitali esteri come non si ve-
devadall’autunnodel 2011.

Inquestoquadrodiincertez-
za e di timori sui tempi della ri-
presa,famiglieeimpreseconti-
nuano a trasferire i loro rispar-
mi sui conti correnti che sono

già aumentati di oltre 50 mi-
liardi. Un’onda lunga, se nella
relazione annuale di Bankita-
lia si legge che «nel 2019 le fa-
miglie hanno mostrato caute-
lanel selezionare i propri inve-
stimenti di portafoglio: le ven-
dite di obbligazioni bancarie,
titoli di Stato e azioni sono sta-
te ingenti e i depositi sono cre-

sciuti. Alla fine dell’anno poco
menodi un terzodella ricchez-
za finanziaria era detenuta in
depositi e circolante, una fra-
zione in rialzo di 7 punti per-
centualirispetto al2007».

Sempre Palazzo Koch, ieri
in audizione davanti alla com-
missione d’inchiesta sul setto-
re bancario, ha bacchettato gli
intermediari in ritardo sui pre-
stiti alle imprese, nonostante
le garanzie statali. «Stiamo
rompendo le scatole, alcune
banche sono lente nell’eroga-
re i finanziamenti e devono
spiegarci perché», ha detto il
capodellaVigilanza,PaoloAn-
gelini. Bankitalia ha inviato
unaletteraaistituticonunbas-
sonumerodierogazioniinrap-
porto alle domande ricevute,
chiedendo loro «di attivarsi ra-
pidamente per rimuovere

eventuali cause di ritardo im-
putabiliallecarenzedellefilia-
li». Dalle prime evidenze, ha
spiegato Angelini, i tempi lun-
ghi non sono legati a problemi
di capitale o di liquidità, ma a
più fattori: organizzazione,
mancanza di personale, diffi-
coltà di gestire l’elevato nume-
ro di domande. Via Nazionale
vedecomunque«unrapidomi-
glioramento» dei tempi di ac-
credito alle pmi tanto che a fi-
ne maggio sono state soddi-
sfatteil 61%delle istanze.

Intanto,scendeincampoan-
che l'Antitrust, che avvia quat-
tro istruttorie e 12 moral sua-
sion nei confronti di 16 ban-
che e società finanziarie per
condotte relative alla sospen-
sione dei mutui e all’erogazio-
nedi nuovi finanziamenti.—
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PREMIO NOBEL
PERL’ECONOMIA

-6,90%

Azioni e Btp, famiglie in rosso
Bruciati più di 140 miliardi
La rinuncia agli investimenti per fronteggiare il calo di reddito

LA CRISI DELL’ECONOMIA LACRISIDELL’ECONOMIA

Un vaccino
contro il Covid-19
garantirebbe
una crescita
più rapida e decisa

-4,01%
Londra
Sui listini pesano pure le per-
formance negative di  Lloyds 
(-8,5%), multata di 64 milioni 
di sterline dalla Fsa (la Consob 
inglese)  e  British  Aiways
(-8,8%), che vende le proprie 
opere d’arte per far cassa

Parigi
Nel paniere parigino si evi-
denziano le performance ne-
gative dei titoli del settore au-
to (-7,27% il sottoindice Sto-
xx europeo): Peugeot ha per-
so il 10% e Renault il 14%

Francoforte
Male l’automotive (Daimler 
-8,98%, Volkswagen -7,42% 
e Bmw -5,55%). Pesanti  le
banche  e  Airbus  (-10,5%).
Lufthansa -9,09% dopo il pia-
no da 22mila tagli 

New York
Tre fattori pesano sui listini: 
la prudenza dell’Fmi sulla ri-
presa, il rischio di un’ondata 
di ritorno di pandemia e il ton-
fo del prezzo del petrolio, con 
l’aumento a sorpresa delle ri-
serve americane annunciato

Tokyo
Il Nikkei in ritirata dopo le 
prospettive della Fed per l’e-
conomia americana e quelle 
dell’Ocse per il Pil mondiale. 
Per Tokyo è il crollo più gran-
de in un giorno nelle ultime 
sei settimane

-4,71%

-4,39%

-2,82%

INTERVISTA

BRENDAN MCDERMID / REUTERS

Nel mondo

Più contagi in Usa
Virus e recessione
affondano le Borse
Maglia nera a Wall Street che perde quasi il 7%
In Europa in fumo 328 miliardi, 21 nella sola Milano

Il Tesoro americano 
prova a rassicurare: 

“Non ci saranno 
altri lockdown”

MOURAD BALTI TOUATI / ANSA

4 LASTAMPA VENERDÌ 12 GIUGNO 2020

PRIMO PIANO




