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Itrebus, Ridurre il costo del denaro potrebbe non bastare e un intervento in ritardo sarebbe un errore

Il rischio di aspett

Riccardo Sorrentino

s Bolle, o deflazione? Sono
questi i due rischi - eventuali,
estremi, ma non astratti - che
renderanno difficili i prossimi
passidella Banca centrale euro-
pea. L'inflazione di ottobre, uno
0,7% che sale allo 0,89 nel dato
core, pittutile alla politicamone-
taria, & infatti risuonato come
un allarme: qualcosa potrebbe
andare storto in Eurolandia.

Pochi in realta si aspettano -

peroggiunamossadellaBce.Re-
agire aun singolo dato ¢ lontano
-sidice-dalleritualita dell’Euro-
tower, che darebbe inoltre I'im-
pressione di voler rincorrere
qualcosa chele sta sfuggendo di
mano, di aver fatto troppo poco,
troppo tardi:I'incuboricorrente
dei banchieri centrali. Meglio
aspettare il mese prossimo,
quando le proiezioni su Pil e in-
flazione di dicembre permette-

ranno di giustificare meglio
ogni nuovo intervento, che ap-
parira, a quel punto, ponderato.
Per ora puo argomentare - non
deltuttoatorto-cheil raffredda-
mento dell’indice diinflazione &
legato solo ad alcuni prezzi, co-
me quelli dell’energia. ]
Nessuno puo davvero sapere,
pero, come finira la riunione di
oggi. Perché la situazione che
Eurolandia sta affrontando &
davvero difﬁci}e, erichiedescel-
te coraggiose. E ormaiabbastan-
za chiaro che le economie avan-

‘zate (e ben gestite sul piano del-

la politica monetaria) gravitano
attornoad almeno due polidiat-
trazione, due equilibri stabili:
uno "buono", con crescita suffi-
ciente e inflazione bassa, e uno
"cattivo", con deflazione e sta-
gnazione. Evitare questo secon-
do punto di equilibrio ¢ stato il
leitmotiv delle banche centrali

are troppo

dainizio secolo a oggi: una volta
caduti in quell’orbita, uscirne -
quandoé possibile - richiedereb-
be risorse ingenti. Si pensi al
"ventennio perduto” di Tokyo,
e agli sforzi dell’Abenomics.
LaBce ha quindidi fronte asé

(anche) uno scenario brutto. De-

flazione significa potere d’acqui-
sto in crescita per chi conserva
unposto dilavoro,maanche de-
biti piti pesanti e investimenti di-
sincentivati. La disinflazione
non ¢ cosi drammatica, ma & co-
munque negativa. L’occupazio-
ne, in ogni caso, pud risentirne.
Evitare tutto questo compor-
terebbe una politica monetaria
(e fiscale) molto piu espansiva
dell’attuale che potrebbe presto
rivelarsi davvero timida: 'offer-
ta di moneta cresce lentamente
-+2,1% annuo I'M3, controun va-
lore di riferimento del 4,5% e
una media di lungo periodo su-

periore all’8% - 1a liquidita con-
cessa alle banche si riduce sen-
zache la Bce possa controllarne
i flussi, il credito langue, La
forward guidance, il tentativo di
gestire le aspettative degli inve-
stitori disegnando le tappe futu-
re della politicamonetaria, & poi
apparsa pill un escamotage per
calmare attese dei mercati un
po’ "fuori strada" sui tassi, che
unascelta strategica.

La Bce sa bene tutto questo.
Ha fatto una scelta di cautela
per evitare "bolle", alimentate
da troppa moneta, e comporta-
menti opportunisticidei gover-
ni. Le sue regole - standard nel
mondo pre-crisi - le impongo-
no poi di non finanziare gli Sta-
ti. Persfuggire allatrappoladel-

. la deflazione, pero, deve forni-
redinuovo, e presto, tantissima
liquidita. Aspirine come un ta-
glio dei tassi (dallo 0,50%...) po-
trebberononbastare; euninter-
vento in ritardo potrebbe esse-
reun errore.
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