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BANCHE CENTRALI: OGGI IL SIMPOSIO DI JACKSON HOLE "

Draghi difende il Qe: ha avuto successo
Schéuble: un Fondo peril Sud Europa

R itenere che il Qe non sia uno strumento
utile «&ingiustificato»: in vistadel verti-
ceaJacksonHoleMario Draghi (foto)tornaa
difendere il Quantitave easing. Di fronte a
tassi vicini a valori negativi le
banche centrali di entrambe le
spondedell’ Atlanticohannoin-
trapreso misure non conven-
zionali - ha detto il presidente
Bce-e«numerosericercheem-
piriche hanno dimostrato il
successo di queste politiche a sostegno del-
Peconomiae dell'inflazione».

Intanto daimediatedeschirimbalzalano-
tiziadiunpianoperiPaesidelSud Europacui

Draghi: Qe risposta alle nuove sfide

Il presidente della Bee difende la politica monetaria senza riferimenti all’attualita
Il dibattito accademico

Il governatore: la ricerca recente ha promosso
gli strumenti alternativi di politica monetaria

starebbelavorando il ministro delle Finanze
Schituble per andare incontro alle richieste
delpresidente francese Macron per maggio-
riinvestimenti: Ttaliae Greciapotrebberoat-
tingere al Fondo Esm«nonsolo
in caso di fallimento, ma anche
per migliorare le congiunture
inperiodinegativieincasidica-
tastrofi naturali». In serata la
precisazione del portavoce di
Schiuble: «Non sono previsti
eurobond, népentolemiliardarie, maingio-
coc'glosviluppodel Meccanismodistabili-
ta europeo e 'approfondimento dell’Euro-
zonay. Sorrentino, Da Rold e Bufacchi» pagina 2

Il dibattito interno all’Eurozona

Il presidente Bundesbank Weidmann: non
serve prolungare il Qe, occorre uscita ordinata

0GGI JACKSON HOLE
Difficilmente dal simposio

al viaquesta notte Bce e Fed
lanceranno messaggi

ai mercati come era accaduto
nel2012 enel2014

Riccardo Sorrentino

mm Attese deluse. Gli investitori
si aspettavano qualche indica-
zione, ieri, dalle parole di Mario
Draghi presidente della Banca
centrale europea. Niente pero,
nel suo ricco discorso sull’«in-
terdipendenzatraricercae poli-
tica», & stato trasformato in uno
spuntooperativo,elastessacosa
potrebbe accadere domani,
quandoe previstounanalogodi-
scorso “accademico” al Simpo-
sio economico di Jackson Hole,
organizzatodallaFederalReser-
ve diKansas City.
LaBce,delresto, avevaavverti-
to:le prossime indicazioni di poli-
ticamonetaria arriveranno in au-
tunno. Il rialzo dell’euro - il cam-
bio effettivo ha toccato a fine lu-
glio i massimi da settembre 2014 e
resta vicino ai livelli di dicembre
2014-avevaperofattopensareche
il presidente della Bee volesse ri-
petere il messaggio di luglio: se i
mercati esagerano, la politica
cambia. Lintervista di ieri della
BoersenZeitung a Jens Weid-
mann, presidente della Bunde-

sbank, secondo il quale non c’¢
«una necessita acutay di prolun-
gareil quantitative easing (qe), da
cuichiedeun’uscita«ordinatache
deve essere programmatatempe-
stivamentey» haaumentato il desi-
deriodiqualche precisazione.

Draghi, nel suo discorso al No-
bel Laureate Meeting di Lindau, in
Germania, hadifesoil Qe-che sul
pianoteoricopotevaapparireinin-
fluente - perché permette di supe-
rareivincoliderivantidalleverage,
alungoignorati dagli economisti—
e ha fatto riferimento alle «<nuove
sfide,alle qualiibanchieri centra-
li devono prepararsi. Sono parole
chesisiriferivanoperoallefrontie-
redellaricerca («Lapropagazione
non lineare degli shock, I'impatto
sulla distribuzione delle politiche,
come l'ingresso e 'uscita endoge-
nadelle aziende puo condizionare
le performance economiche»)
mentre nulla ha detto sulla situa-
zione economicaattuale.

Jackson Hole, che si aprira sta-
notteesichiuderasabato, nonpro-
mette nulla di diverso. Solo in po-
che occasioni - Bernanke nel 2012,
Draghi nel 2014 - € diventato un
palcoscenicodacuisisonolanciati
messaggi ai mercati. E, dal 1978,
I'annuale incontro tra banchieri
centrali ed economisti, e in questo
2017 ha come tema “Favorire una
dinamica economia globale”, tito-
lo che lasciaimmaginare un’enfasi

sulla crescita, sulle interazioni in-
ternazionali delle politiche mone-
tarie,sullaglobalizzazione. Alcune
fonti della Bee hanno escluso che
nel suo discorso di domani-alle 21
italiane — Draghi possa far accenni
allapoliticamonetariaattuale.

Tl discorso di ieri mostra quanto
potra essere attento il presidente
della Bee a evitare qualunque rife-
rimento allattualiti. I’esperienza
recentelohamoltoscottato. A Sin-
tra, in un appuntamento analogo a
quellodiJacksonHole, Draghiave-
vaparlato alungo del vero grande
tema, analitico e politico insieme,
in discussione oggi: il ritardo con
cuiiprezzireagisconoallacrescita,
unargomento che vede impegnati
ancheibanchieri centralidellaFe-
deral reserve. In quell’occasione
gliinvestitori-cheinrealti,ecome
spesso avviene, cercavano solo
conferme alle loro aspettative - si
concentrarono suunvago, e ritua-
le, accenno alla forza dell’econo-
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mia, scatenando reazioni sulle
quotazioni che hanno rischiato di
rendere inadeguata - perché im-
provvisamente appariva troppo
restrittiva—lapoliticamonetaria.
Difficile che Draghi voglia ri-
schiare un esito simile. 1l tema
dellastabilita dei prezzi, I'obietti-
vo della Bee, & stato del resto am-
piamente esplorato negli ultimi
interventi. E possibile allora che
sia scelto un argomento pil
astratto. Non pero i rapporti con
lafinanzadicuihadiscussooggi;e
forse nemmeno gli aspetti distri-
butivi della politica monetaria, di
cui ha parlato il suo vice Vitor
Constancio martedi (spiegando
che sono «piuttostomodestix»). Tl
temadellaconferenza,inoltre, in-
vitaa discutere dello scenario in-
ternazionale (anche se Eurolan-
dia e sempre un buon esempio di
integrazione, siapureregionale).
Nonparleraforsediinflazione—
come invece gli investitori si at-
tendono - neanche la presidente
della Fed Janet Yellen, il cui di-
scorsosiconcentrerasulla «Stabi-
lita finanziaria», un tema - molto
caroallaBancadeiregolamentiin-
ternazionali- cherestasullo sfon-
do della discussione non solo ac-
cademica: da una parte ci sono
crescenti segnali di stress, anche
creditizio,che vengonodallaCina
edaaltriEmergenti; dall’altrasidi-
scute se la politica monetaria an-
cora molto espansiva, nell’attesa
di una risposta dell’inflazione,
possaalterareil costodelrischioe
quindilanciare segnali sbagliati.
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