Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

11 Sol N
Estratto da pag. 4 o Mercoledi
19/11/2014
Direttore Responsabile Diffusione Testata alb a
mEs%E%ESS EOE Roberto Napoletano 196.767 easing

L’ANALISI

Attilio
Geroni

Il do ut des

tra acquisto

di bond sovrani
eriforme

orse'Eurozonaavrail
F suoQuantitative easing,

come ha promesso Mario
IsJEERinel caso la congiuntura
dovessepeggiorare. L’acquisto
dititoli sovrani,haperofatto
intendere il presidente della
IR, non saraacostozeroperi
Paesi dell'unione monetaria,
chedovranno invece
impegnarsiinunampio
processodiriformestrutturali.
Cisonodueragioniper le quali
Draghifissaunlegame
implicito,undo utdes, tra
politicamonetaria
(ultra)espansivaenon
convenzionale eazionedei
governinazionali. Daunlato,
cosifacendo, attenua in parte le
obiezionidei tedeschinei
confrontidel Qe. Dall’altro &
suaragionevole convinzione
chelabancacentrale dasola
non possarisolvere i problemi
dibassacrescita-e oggi,
purtroppo,anchedialta
disoccupazione-che
affliggonogran parte
dell’'eurozonadallasuanascita.
Abenvederesitrattadella
stessamatrice del piano Omt, il
«whatever it takes» rimasto
finorasulla carta, manon per
questomeno avversatodal
pensiero unicodel
monetarismotedesco, con il
quale nell’estate del 2012il
banchiere centrale salvo
probabilmente I'euro. Orache
sitrattadidare gambe piu
solide allamonetaunica,
I'esortazione eil richiamoalle
responsabilita degli Stati
nazionalie puntuale a ognisuo
discorso. C'e bisogno diun
policy mix fatto dipolitiche
fiscaliorientate allacrescita,
manon irresponsabili, di
politiche monetarie espansive
ediriforme strutturali. Una
sortadipattoe condivisione di
responsabilita tra Bce, Governi
e La
suarealizzazione non sara
facile poiché mancaun
coordinamento

sovranazionale delle riforme
strutturali e Draghidall’estate
scorsa insiste suuna
governance europea che prima
opoi, attraversounanuova
condivisionedisovranita, lo
permetta. Nel frattempo, ai
mercatiche attendono
spasmodicamente il Qe della
Bancacentrale europea come
lasoluzione di tutti i mali
dell’Eurozonaconverra
valutare meglio quantosta
accadendoin Giappone, dove
I'Abenomicssista
paurosamente sgonfiando. La
terza economia mondiale &
tornatainrecessione
nonostante le migliaiadi
miliardiin stimolifiscalie
monetaripompatidalgoverno
edallaBank of Japan, le
fatidiche due frecce
dell’Abenomics. Al premier
Shinzo Abe nonrestache
giocare d’azzardoindicendo
elezioni anticipate ameta
dicembre e rimangiandosiil
secondo aumento dell'Tva
ritenendo che il primosiastato
lacausadellanuovarecessione.
Inrealtaal programmadi
governo giapponese mancala
terzafreccia,quelladelle
riforme strutturali, promessa
emaiscoccata.

Nonacaso Eurozonae
Giappone sonoduerealta
specularie deformate. Tokyo
haesageratoe probabilmente
esagereraancoracongli
impulsi monetari e fiscali;
I'unione monetarianel suo
insieme ha esageratocon
lausterita e ora pensache un
Quantitative easing, oltre a
trarlad’impacciodalrischiodi
deflazione, lefararitrovare la
capacitadicresceree creare
occupazione.L'unicacosa
sicuraé che entrambi hanno
sbagliatosul fronte delle
riformee ancoraoggine
pagano il prezzo.
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