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| RICETTA PER LA CRESCITA
Con l'euro debole

facciamo tornare
la «caray inflazione

di Renato Brunetta
apagina 6

Euro piu debole e inflazione:
le mosse per tornare a crescere

Gli obiettivi della Bee: cambio con il dollaro ai minimi e stop alla deflazione
Ma la politica monetaria da sola non basta, tocca al governo agire in fretta

di Renato Brunetta N
ascorsasettimanasieca-

, Tatterizzata mnon tanto
-4 per il viaggio del presi-
dentedel Consiglio, MatteoRen-
zi, negli Stati Uniti; non tanto
perildibattito, sempre pittduro,
sullariforma del mercato della-
voroe,inparticolare, sulsupera-
mento dell’articolo 18, ma so-
prattutto, sul fronte economico-
finanziario-Europa-mercati,
perlasvalutazionedell'euro sul
dollaro.Deltuttoinsecondopia-
noépassatoiltemadellaNotadi
aggiornamento al Def, cheil go-
verno avrebbe gia dovuto pre-
sentare al Parlamento (il termi-
ne previsto dal semestre euro-
peo &il 20 settembre di ogni an-
no),macheprobabilmentesolo
oggivedralaluce.Probabilmen-
te.

Nella settimana che sie appe-
nachiusa, dicevamo, ilrapporto
di cambio euro/dollaro ha rag-
giunto il suo livello minimo da
14 mesi: sottoquota 1,28. Ildato
nonpudenondevepassareinos-
servato, per l'importanza dei
motivichelohanno determina-
to e per gli effetti che esso ha, e
avra, sulle maggiori economie
mondiali.

1l valore della moneta unica
europea € in diminuzione in
quanto,daunlato,éinaumento
ladomanda di attivita finanzia-

rie denominate in dollari, che
promettono rendimenti supe-
riori, a seguito dell’annuncio

della banca centrale america-
na,laFederal Reserve, diunaim-

minente strettamonetaria:la fi-
ne del Quantitative easing
(Taper off) dal prossimomese di
ottobre e I'aumento dei tassi di
interesse tra marzo e giugno
2015. Dall’altro lato, al contra-
rio, la Banca centrale europea
manterra bassi ancora alungoi
tassi d’interesse dell’area euro,
e si appresta a varare nuove e
straordinarie misure espansive
dipoliticamonetarianeiprossi-
mi mesi. Ne deriva un amplia-
mento del differenziale atteso
deitassid’interessetraFEuropae
Usa a favore degli Stati Uniti.
Inoltre, gliultimidati disponi-
bili rilevano un peggioramento
dellabilanciacommerciale del-
l'areaeuro,determinatoingene-
rale dalla cattiva performance
economica, in termini di cresci-
ta,deipaesieuropei, e, pitiinpar-
ticolare,dalcalodell’exportdel-
laGermanianeiconfrontideipa-
esiextra-Ue.Questocreaunulte-
riore aumento della domanda
di dollari (per acquistare beni e
serviziamericani)eunadiminu-
zionediquelladieuro.Ilcombi-
natodispostodiquestiduefatto-
riha determinato larivalutazio-
ne del dollaro e la conseguente

svalutazionedell euro cuiabbia-

moassistitonell'ultimasettima-
na.Mercatiinmovimento, quin-

di. Incerti, ma vigili. Fare atten-
zione. Ottobre & arrivato.

Come abbiamo anticipato, la
presidente della Federal Reser-
ve americana, Janet Yellen, la
scorsa settimana ha conferma-
to che con il prossimo acquisto,
inottobre, diasset per 15miliar-
di di dollari finira la politica di
Quantitative easing che fino ad
oggi ha assicurato bassi tassi di
interesse asostegnodell’econo-
mia. In realta, il cosiddetto
«Tapering», cioe la riduzione
progressiva, di10miliardialme-
se,dellaterzatranche di QE, ini-
ziataasettembre2012conacqui-
stimensilidiasset per85miliar-
di di dollari, era attesa da oltre
unanno.

L’interazione tra le politiche
monetarie dellaBceedellaFed,
che continueranno a essere di
segno contrario, seppur in posi-
zioniinvertite, consentiraunrie-
quilibrio in termini di crescita
tra Europa e Stati Uniti? Cio di-
pendera dai tempi con i qualiil
mutamento della politica della
Fed sitrasmettera sull’aumento
dei tassi d'interesse nell’area
dollaro, soprattutto sui tassi a
lungotermine,dacomelaFede-
ral Reserve riuscira a orientare
e/o controllare la progressivita

dell’aumento e soprattutto da
come la Fed reagira a possibili
scostamenti dei tassi di crescita
dell’economia e di disoccupa-
zione americanidaquelliprevi-
sti e sui quali essa ha basato le
propriedecisionidinormalizza-
zione monetaria. Ma cio dipen-
dera ovviamente anche da quel
cheaccadrain Europa.

L’obiettivo principale che de-
ve porsi oggi la Banca centrale
europeaé duplice: ottenereuna
consistente riduzione del tasso
dicambiodell’euroealzareiltas-
so d'inflazione, per evitare
I'emergenzadiunaspiraledefla-
zionisticagiainiziatainvaripae-
si europei. I due obiettivi sono
strettamente connessi, perché
la svalutazione dell’euro sem-
bra ormai a molti commentato-
ril'ultimostrumentoper ottene-
re nel breve periodo, al tempo
stesso, unaumentodell'inflazio-
neimportata eun aumento del-
ladomanda, siaesterasiadome-
stica, di prodotti europei. Que-
stoappare,dunque,l'unicomo-
doperriavviarelacrescita, inat-
tesa che I'Europa riacquisti un
dinamismo competitivo endo-
geno.

Il deprezzamento dell'euro
sul dollaro dell'ultima settima-
na sembra dare una risposta al
possibile effetto congiunto del-
I'espansionemonetariainsegui-
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ta dal presidente della Bce, Ma-
rio Draghi el’annuncio della fi-
nedellastessapoliticanegliSta-
tiuniti. Quisipone, tuttavia, una
questionedinonpoco contoper
ipaesieuropeipiuindebitati co-
me I'Ttalia. L'afflusso di capitali
inEuropahaavutouneffettobe-
nefico sulla sostenibilita dei de-
biti, determinando un costo del
debito ai minimi, e sui valori
azionari che sono saliti nono-
stante la stagnazione/recessio-
ne,mahaavutocomeprezzoun
ostacoloallacrescitadetermina-
todalvalore alto dell’euro.

1l desiderato deprezzamento
dell’euro, e, soprattutto, I'attesa
di deprezzamento, implicauna
possibile inversione di tenden-
za anche dallato della remune-
razionerichiesta peril finanzia-
mentodeidebitiche, quindi, au-
menterebbe, con conseguenti

guai per molti paesi europei e
perl’Europanelsuo complesso.
Per questo crediamo che la Bce
debba prepararsi a un necessa-
riointerventononconvenziona-
lechepossaestendersiall’acqui-
sto di debito pubblico (leggi:
Quantitative easing europeo).
Rimane anche un dubbio
complessivo legato al passag-
gio, annunciato dalla Fed, dal-
I'approccio «Forward guidan-
ce», finoad oggiadottato, all'ap-
proccio del «Data-driven stan-
ce». 1l primo approccio & quello
seguito dal predecessore di Ja-
netYellen alla guida dellaFede-
ral Reserve, Ben Bernanke, ne-
gliultimianni,inbasealqualela
banca centrale comunica con
largo anticipo agli operatori le
decisioni di politica monetaria
cheintende prendere.
Altroapproccioequellodista-

re avedere cosa accade all’eco-
nomia, fare piccole correzioni
neitassidiinteresse,oaltreazio-
ni di intervento, e annunciare
cheulteriori decisioniverranno
prese se gli stimolinon si dimo-
strano sufficienti a far ripartire
la spesa in consumi e investi-
menti (Data-driven  stance).
Questo approccio sembra gui-
dare sostanzialmente anche gli
ultimi interventi della Bce e i
suoi annunci di ulteriore e cre-
scentericorsoastrumentidipo-
liticamonetarianon convenzio-
nali. Gli stimoli monetari messi
in campo fino ad oggi dalla Bce
nonhannoavutoglieffettispera-
ti. Ha dunque ragione Draghi
quando afferma che la politica
monetariadasolaéinefficacese
nonaiutatadallapoliticaecono-
mica, quindidalleriformestrut-
turali, degliStati,eanchecheen-

QUANTITATIVE EASING
La Banca centrale
europea prepara misure
«non convenzionali»

EFFETTO DOMINO

Il cambio di strategia da
parte della Fed complica
le decisioni dell'ltalia

ILCAMBIO EURO-DOLLARO
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trambelepolitiche possono po-
cosenonsisbloccanoimercati
eleistituzioni.

La conclusione ¢ che, con la
svolta della politica monetaria
americana, perl'Ttalialastradari-
schia di complicarsi ulterior-
mente, edivienesemprepiti cru-
cialelanecessita di grandi capa-
cita di governance e di decisioni
nonsolorapide, maanchefortie
condivise.Sefinoad oggiitassidi
interesse sul nostro debito pub-
blico sono rimasti bassi, per
esempio rispetto ai picchi del
2012, graziealle«<magie»dellapo-
litica monetaria, non solo e non
tanto della Bce, ma soprattutto
della Federal Reserve, adesso lo
scenario sta cambiando e il ruo-
lo dei governi toma centrale. Se
sivuoleevitareunanuovatempe-
stafinanziaria, lebanche centra-
li non bastano pitu: la palla e in
manoaigoverni. Soloai governi.
Purché facciano le cose giuste.
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Fonte: Banca d'ltalia
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