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Eurodebole, ultima carta disuper-Mario
Alutal'exportebloccaladeflazione

ILRETROSCENA

lltraguardo
diquota 1,20

I mercati hanno preso
posizione su un possibile,
imminente taglio dei tassi
d'interesse

Resta da vedere se
bastera a bloccare la
scivolata verso la
deflazione

LaBcecercadi
riempire le falle di
Eurolandia e il vuoto
politico dei governi

Quello chein passato &
toccatoayen e dollaro
ora potrebbetoccare
allamoneta unica

FEDERICO FURINI

A visITA di Matteo Renzi in
]_‘elicottero alla sua casa del-
evacanzein Umbriainpie-
no agosto. Le telefonate con An-
gela Merkel, sicuramente fre-
quenti e soloin questo casorese
pubbliche. Poi ieri la visita all 'E-
liseodal capodello Stato france-
se Francois Hollande. Piuttosto
che quella di un normale ban-
chiere centrale, 'agenda di Ma-
rioDraghiricordasempredi pia
quella di un operatore delleisti-
tuzioni che ha davanti a sé un
grande vuoto politico da colma-
re. Anche i discorsi pubblici ini-
ziano a rivelare sfumature del
genere.
OME quando il 22 agostoa
Jackson Hole il presiden-
e della Bce ha proposto
un compromesso ai principali
governi europei. Ma se ieri Hol-
lande all’Eliseo ha detto in pri-
vato cid che spesso ripete in
pubblico, Draghi sara tornato
subito nei panni, da lui preferi-
ti, di banchiere centrale. Il capo
dello Stato francese pensa che
V'euro-a1,3133 sul dollaro ieri
sera-resti digran lunga troppo
forte. Dalla tarda primavera, &
vero la moneta unica ha inizia-
to a dirigersi verso sud nei gra-
fici. MaallaFranciaeagliespor-
tatoriitalianinonpudbastareil
calo del 5,3% dai picchidi 1,39
di inizio maggio.

Come Hollande, Draghi sa
benissimocheunaltro, robusto
tratto sulla strada del deprez-
zamento risolverebbe vari pro-
blemisenzatroppicostipolitici.
Gli esportatori-in Francia, Ita-
lia, ma anche in Germania,
avrebbero un’arma di piu per
contrastare la frenata degli or-
dini dall’esterolegata ancheal-
la guerra in Ucraina. E beni e
servizi all'import costerebbero
un po’ di pit, aiutando laBce a
alzareil tasso d’'inflazione.

Disicuroquestotema pesera
sul tavolo del consiglio diretti-

vodellaBceche, giovediaFran-
coforte, discutera se e cosa de-
cidere. Maanchenellagestione
del tasso di cambio Draghi e gli
altri 22 membri del consiglio
hanno sempre lo stesso proble-
ma:lefalle politiche di Eurolan-
dia, chelaBce cercadiriempire
supplendo il vuoto politico dei
governi. 1l livello dell’euro ri-
spetto alle altri grandi valute
sarebbe una competenza con-
divisa fra la Bce e i leader dei
Paesi dell’area, ma questi ulti-
mi sembrano incapaci di espri-
mere un orientamento: hanno
posizioni troppo diverse fra lo-
ro. Allo stesso tempo, la Bce ha
difficolta a condurre la campa-
gna che sarebbe senz’altro piu
logica ed efficace: vendite di-
rette di euro in cambio di dolla-
ri. La storia dell’euro, in realta,
ha gia conosciuto interventi
delle banche centrali per in-
fluenzareilcambio. Nelnovem-
bre del duemilal’Eurotower, la
Fed ed altre banche centrali ir-
ruppero insieme sui mercati
per comprare euro, caduto a
0,82suldollaro, efarcapireche
non ne avrebbero piu tollerato
un’ulteriorescivolata.Oraperd
se la Bce si muovesse da sola,
senza l’assenso della Fed, ver-
rebbe accusata di violareil pat-
to (informale) fra banche cen-
trali del G7 di non interferire
mai con le monete degli altri.
Draghi perd sa che questi in-
terventi sarebbero esattamen-
te cid di cui Eurolandia ha biso-
gno. Non & dunque escluso che
1a Bce cerchi di far compiere al
mercato il lavoro che lei stessa
non puo fare: vendere euro e
compraredollari, oaltrevalute.
E per questo che in questi gior-
niilmercatoha presoposizione
sullo scenario di un imminente

tagliodei tassi della Bce. Quello
principale scenderebbe da
0,15% a 0,05% e per il tasso di
cambio farebbe una differenza
importante. Poichéiprestitiso-
no cosi a buon mercato, molte
grandi private sarebbero spin-
teafinanziarsiinBceepoiaven-
dere euro per investire a rendi-
menti piu alti in dollari, in ster-
line, in real brasiliani o in rand
sudafricani. E quellocheitecni-
ci chiamano “carry trade”: in-
debitarsi in una valuta che ri-
chiede bassi tassi d'interesse e
investire in titoli areddito fisso
in un’altra valute che offre pit
interessi piu alti. Puntualmen-
te, l'effettonettodel “carry tra-
de” é che la valuta di finanzia-
mento perde valore perché vie-
ne venduta in modo sistemati-
co.In passato étoccatoalloyen
e al dollaro: questa volta po-
trebbe toccare all’euro.

Resta da vedere se basteraa
bloccarelascivolataversolade-
flazione. Draghi non persegue
un obiettivo nel tasso di cam-
bio, perché non ¢ nello statuto
della Bce. Senz'altro perd an-
che nell'Eurotower saranno
stati fatti i conti: basta un ulte-
riore 7% o 8% di svalutazione
dell’euro sul dollaro, verso quo-
ta 1,20, per dare un po’ di fiato
all'export e contenerele spinte
alla caduta dei prezzi al consu-
mo. E né Draghi, né Hollande,
né una Germania in piena per-
dita di velocitasull'exportsiop-
porrebbero a questo scenario.
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FINANCIAL TIMES RENZI EHOLLANDE RIFORMISTI
‘ Il Financial times riconosce lo

sforzo dei premier italiano e

. ; | francese.Ma "avranno
mﬁ"g)r}lonandem bisogno difortuna”
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