La lezione svizzera

Non è più un mondo per piccoli
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Il blitz della Banca centrale svizzera insegna qualcosa: questo non è un mondo per piccoli. Di fronte alla possibile potenza del «bazooka» della Bce, la Banca centrale elvetica ha infatti capito che non poteva competere. Per questo Berna due giorni fa ha dovuto abbandonare la difesa del franco rispetto all’euro: perché non era più difendibile. Ha sacrificato le esportazioni delle proprie imprese (solo quelle quotate in Borsa fanno l’85% dei ricavi oltreconfine).
Ha condannato il Paese a ulteriore deflazione. E forse - qualcuno lo pensa - ha persino incrinato la credibilità del proprio status di «Paese rifugio». Ma non aveva altra scelta: come un tempo erano il Brasile o il Sud Africa ad alzare bandiera bianca di fronte alla politica monetaria della Fed Usa, oggi tocca alla Svizzera. Paese solido, «rifugio», ma piccolo. 

La vicenda è emblematica per capire come gira il mondo sempre più globalizzato. La Banca centrale svizzera aveva posto un «tetto» al cambio franco-euro quando la crisi europea induceva molti risparmiatori a portare i propri soldi proprio nel «porto sicuro» elvetico. Questo forte afflusso di capitali nella Confederazione, in fuga dall’Europa in crisi,aveva infatti l’effetto - indesiderato per Berna - di rivalutare il franco. Questo rischiava di diventare molto negativo per l’economia locale. Per questo la Swiss National Bank decise di porre un freno: non avrebbe consentito un apprezzamento del franco oltre la soglia di 1,20. L’intenzione era di difendere l’export (e il Pil) elvetico. 

Per mantenere l’impegno, l’istituto centrale ha dovuto comprare euro, cioè titoli di Stato principalmente di Germania e Francia. Dopo anni di acquisti, però, il bilancio della Banca centrale è diventato troppo grande rispetto alle dimensioni del Paese: calcola Rbs che ormai ammonta a circa l’80% del Pil elvetico. Troppo. Nessun’altra banca centrale ha numeri paragonabili. Questo la espone a rischi eccessivi.
Dato che la settimana prossima la Bce potrebbe iniziare a stampare moneta, causando verosimilmente l’ulteriore indebolimento dell’euro, Berna ha quindi deciso di chiudere (in perdita) la partita: difendere ancora il cambio non è più possibile. Così la Banca centrale ha «liberato» la propria valuta, che in due giorni si è rivalutata del 20,7% sull’euro.

Tutto ciò ha probabilmente un prezzo per la Svizzera. Innanzitutto la Banca centrale solo nella giornata di giovedì ha perso qualcosa come 60-70 milioni di franchi. Ma la maggiore “vittima” potrebbe essere l’economia del Paese, dato che la rivalutazione del cambio pesa sul turismo (le vacanze sulle Alpi elvetiche costano di più per gli europei) e soprattutto sulle esportazioni (il super-franco rende meno appetibili le merci elvetiche oltreconfine).
E l’impatto potrebbe non essere indifferente: calcola Morgan Stanley che le sole società quotate alla Borsa di Zurigo producono in media l’85% del fatturato fuori dai confini nazionali, con punte del 90-95% per alcune grandi imprese. Anche le banche, alcune delle quali di status globale, sono molto presenti fuori dai confini: secondo la Bri, hanno in Europa un’esposizione pari a 573 miliardi di dollari. Se si svaluta l’euro, quindi, le loro attività nel Vecchio continente produrranno - trasformati in franchi - minori utili.

L’altro effetto negativo riguarda la deflazione, piaga che flagella la Svizzera: il franco forte (anche sul dollaro) rende infatti le materie prime ancora più economiche, e questo contribuisce a tenere bassi i prezzi al consumo. Più difficile prevedere se quanto successo giovedì possa addirittura incrinare lo status di «Paese rifugio»: qualcuno lo teme, qualcuno no. 
Ma secondo diversi trader è anche per questo che negli ultimi due giorni l’oro ha guadagnato il 4,2%: perché il metallo giallo ha relativamente aumentato il suo valore di bene rifugio. Certo, chi aveva portato denaro in Svizzera due giorni fa ha registrato un guadagno del 20% solo grazie al balzo del franco. E l’ulteriore rivalutazione futura potrebbe incentivare altri flussi di capitali. Ma la mossa a sorpresa della Banca centrale elvetica ne mina la credibilità, e crea qualche incertezza in più per chi vuole investire in Svizzera.
Nel medio periodo forse non cambierà nulla (anche perché la Confederazione è meta ormai di russi, mediorientali, cinesi e di nuovi ricchi a cui il cambio con l’euro interessa poco), ma nel breve qualche disagio negli investitori potrebbe crearlo. 

Forse Berna riuscirà a contenere gli effetti negativi di quanto accaduto ieri. Forse, come sostengono alcuni, addirittura le imprese elvetiche riusciranno a trasformare tutto questo in qualcosa di positivo: «Ora - commenta un gestore di grandi patrimoni - potrebbero venire in Europa a fare acquisizioni».
Ma una partita Berna l’ha certamente persa: quella del cambio. Ha potuto combatterla finché giocava da sola, ma ora che la Bce carica il suo «bazooka» ha deciso di abbandonare il campo. In fondo è la stessa cosa accaduta al Brasile o al Sud Africa quando subivano gli effetti indesiderati della politica monetaria della Fed: cercavano di arginare la rivalutazione del loro cambio mettendo tasse sui capitali in ingresso o denunciando al mondo che era in corso una «guerra delle valute», ma non potevano fare molto di più.
Così la lezione svizzera ci fa riscoprire la forza dell’unione monetaria europea: avrà mille difetti, ma in un mondo globale protegge un po’ di più l’Europa dagli effetti collaterali delle scelte altrui. La domanda da porsi è: se non riesce la Svizzera a difendersi, potrebbe riuscirci una Grecia fuori dall’euro? 

