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CORRIERE F'CONOMIA

Tassi L'intervista
El-Erian: I'Europa

Dopo la Bce Parla il capo economista di Allianz. La Banca centrale potrebbe fare di pit, pero, serve uno sforzo comune. Politici compresi

Euro & Tassi «Draghis

I

DI FABRIZIO GORIA

a Banca centrale eu-

ropea (Bce) fara an-

cora di pit, ma é ora

che i governi si diano
unamossa. [l rischio & quello
di entrare in un circolo vizio-
s0. E questo in sintesi il pen-
siero di Mohamed El-Erian,
chief economic advisor di
Allianz, fino al 2014 ammini-
stratore delegato di Pimco, il
piu grande fondo d’investi-
mento al mondo.

Quali erano le sue aspet-
tative riguardo l'ultima
riunione della Bee?

«Mi aspettavo che i policy
maker della Bee evidenzias-
sero che cerano i segni, sep-
pur parziali, di un qualche ti-
po di miglioramento del-
l'economia, sottolineando
che le misure adottate stan-
no iniziando ad avere un im-
patto benefico. Inoltre, mi
attendevo che si astenessero
dall'intraprendere ulteriori
azioni, segnalando pero la
loro disponibilita e la loro in-
tenzione a farlo pit avanti,
nel caso fosse necessario».

Un meeting interlocuto-
rio, quindi...

«Si, senza dubbio».

Agli operatori sembra
che non tutti i programmi
avviati, a partire dal quan-
titative easing, funzionino
a dovere. Lofferta di credi-
to, non la domanda, resta
debole nel sud dell’eurozo-
na, e l'inflazione pure. Co-
me mai?

«Si tratta di un meccani-
smo di trasmissione piutto-
sto difficile e imperfetto, ed &
cosi soprattutto perché la
Bee si e fatta carico delle ini-
ziative di policy piu signifi-
cative per un periodo assai

abisognaevi

deve evitare
di finire come Tokyo
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prolungato. Ricordiamoci
che la Bee sta cercando di
compensare le mancanze
delle altre politiche. Vale a
dire: insufficienti riforme
strutturali a favore della cre-
scita economica, una posi-
zione piuttosto sbilanciata
sul fronte della domanda ag-
gregata e un persistente so-
vraindebitamento in alcune
zone. E che sta inoltre ope-
rando all'interno di una ar-
chitettura economica regio-
nale incompleta».

Eccoci quindi al punto
ricordato piu volte dal pre-
sidente Draghi, dal 2011 a
oggi. I Paesi dell'euro area
devono adottare piu rifor-
me strutturali, perché la
Bce non puo e non deve so-
stituirsi ai governi. Lei ¢
d’accordo?

«Draghi ha assolutamen-
te ragione. Pit a lungo conti-
nuera a essere questa ecces-
siva dipendenza dei Paesi ri-
spetto alle politiche della
Bee, maggiore ¢ il rischio che
I'Eurotower possa seguire la
Bank of Japan, la cui politica
monetaria & passata dalles-
sere efficace allessere ineffi-
cace e controproducente. Le
banche centrali non posso-
1o, e non devono, sopportare
un fardello cosi grande per
cosl tanto tempo».

Nello specifico, quanto
sono state efficaci le misu-
re di politica fiscale adotta-
te al fine di rilanciare I'eco-
nomia nell'eurozona? Vo-
glio dire, prendiamo il caso
dell'Ttalia: & pitu un proble-
ma strutturale o di misure
fiscali inadeguate?

«Larisposta varia da Sta-
to a Stato, questo & certo. Di-
pende da molti fattori, come
le differenze fra i singoli de-
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biti pubblici nazionali, la
produttivita della spesa pub-
blica e l'abilita di attirare in-
vestitori nel settore privato.
Ed & per questo che molte
economie non possono trar-
re beneficio da una posizio-
ne bilanciata sul fronte fisca-
le a meno che questa non sia
accompagnata da significati-
ve riforme strutturali. E que-
sto probabilmente il caso
dell'Ttalia. Ma vorrei ricorda-
Te una cosa e suggerire che,
se adottate da sole e in as-
senza di misure di supporto
in altre aree, le azioni fiscali
senza riforme strutturali po-
trebbero creare ostacoli an-
cora pitl grandi lungo la stra-
da della ripresa economica».
Cosa puo fare la Bee per
raggiungere l'obiettivo di
riportare l'inflazione al
2%? Voglio dire: cosa puo
fare di piurispetto a oggi?
«I risultati desiderati non
sono solo nelle mani di Dra-
ghi. C& un urgente bisogno
di una risposta politica piu
globale, capace di compren-
dere l'intera gamma di stru-
menti economici che sono
pit adatti per le sfide da af-
frontare. Come le riforme
strutturali, per esempio».
Un altro punto su cui gli
osservatori si dividono ¢
I'euro come valuta comu-
ne. Data la sua esperienza
durante la fase piu cupa
della crisi dell'eurozona,
pensa che I'emergenza si
sarebbe affrontata meglio
con le valute nazionali?
«Questa & un’ipotesi
estremamente complicata
da verificare. E che ignora
anche il peso con cui la Bee
sta aiutando a superare certi
problemi di coordinamento
fra Stati che al contrario, con

alavorandobene,
are lasindrome gid

El-Erian:i governi simuovano in fretta o rischiate una stagnazione decennale

le valute nazionali, sarebbe-
ro stati probabilmente piu
difficili da affrontare. I Paesi
piu piccoli sarebbero stati
particolarmente vulnerabili
se fossimo stati nel periodo
pre-euro. Le due questioni
fondamentali sono da un la-
to lo sbilanciamento della
domanda aggregata, con l'ec-
cessiva dipendenza dalla
banca centrale, e dall’altro
unarchitettura regionale in-
completa che necessita di
combinare ['unione moneta-
ria con un‘unione bancaria
completa, una maggiore in-
tegrazione fiscale e una mag-
giore integrazione politica».

Infine, riguardo le rela-
zioni fra eurozona e Stati
Uniti, cosa significano i
programmi di acquisti di
titoli per le obbligazioni
corporate statunitensi?

«Sono positivi. Le azioni
della Bee sostengono i mer-
cati delle obbligazioni socie-
tarie degli Stati Uniti a causa
delle ricadute favorevoli sul-
la domanda degli investitori.
Traduzione: piu la Bcee ac-
quista nei mercati obbliga-
zionari europei, maggiore ¢
la pressione sugli investitori
per andare in altre giurisdi-
zioni, come gli Stati Uniti, in
cerca di rendimenti».
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Sempre piu grandi
Il bilancio della Fed e della Bee in miglizia di miliardi di dollari
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