2 I RES

L’EUROPA E ’ECONOMIA

Se la Bce
fallisce

sulla stabilita
dei prezzi

di Guido Tabellini

canto, lo shock deflazionistico
riduce anche la crescita econo-
mica, molto probabilmente du-
reraoltre il 2015 e potrebbe rive-
larsi piti grave di quanto stima-
to dalla Commissione Europea,
einlItalial'inflazione harallenta-
to pil1 che nell’area euro.

Nelle circostanze attuali,
evitareun calo prolungato del-
Pinflazione ¢ obiettivamente
difficile.
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Evitare un calo prolungato

dell'inflazione é difficile: la politica

monetaria europea pud ancora
attivare diversi strumenti

VEDITORIALE per evitare lo shock deflazionistico

rmai & evidente chelapo-

iticamonetariaeuropea

sta mancando lobietti-
vo di stabilita dei prezzi, che la
stessa Banca Centrale Europea
(Bce) hadefinito come un’infla-
zione vicina e poco sotto al 2%.
Quello che forse ¢ meno eviden-
te ¢ quanto alti siano i costi di
questa inadempienza.

Prendendo perbuone le ulti-
me previsioni della Commis-
sione Europea, afine 2015’area
euro sara stata per tre anni con-
secutivi con un’inflazione in-
torno all’1%, e il livello genera-

“le dei prezzi sara circail 3% pitt
basso rispetto a quanto sareb-
be stato con un'inflazione del
2%. Poiché l'obiettivo del 296 &
incorporato nelle aspettative
di inflazione degli operatori
economici, questo vuol dire
chetrail 2013 eil 2015 visara sta-
to uno shock deflazionistico di
circail 3%. Sembra una cosa da
poco,manonloé.

A fine anno, il debito pubbli-
co italiano sara circa il 1359 del
Pil. A parita di tutto il resto, uno
shock deflazionistico del 3o fa
salireil debito pubblico di quasi
4 punti percentuali del Pil, pari
a oltre 6o miliardi. Ciog, solo
con riferimento alla finanza
pubblica, la minore inflazione
che avremo avuto trail 2013 e il
2015 cicostera ogni anno pit del-
la manovra appena varata dal
governo Renzi. A questi effetti
siaggiungono poiicostisoppor-
tati dal settore privato, che so-
no pitigravi anche se pit diffici-
li da quantificare.

Questi calcoli approssimati-
vi probabilmente sottostimano
il costo effettivo per la finanza
pubblicadello shock deflazioni-
stico in corso. Da un lato & pro-
babile che non tutta la minore
inflazione sia inattesa, e ci0 in
parte si riflette in un minor co-
sto degli interessi sul debito (Ja
scadenza media del debito ita-
11ano e di oltre O annij. Ly airo
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“a 1 problemi sono pil1 politici
- chetecnici.La politica moneta-
ia europea pud ancora attiva-
re diversi strumenti per contrastare il
rallentamento dell'economia e lo shock
deflazionistico. Il taglio del tasso d'inte-
resse e I'applicazione di un tasso lieve-
mente negativo sulle riserve bancarie,
chetutti orasiaspettano per giugno, po-
teva e doveva avvenire mesi addietro.
LaBCE puo contrastare lariduzione del-
labase monetaria tutt'orain corso attra-
versol'acquisto dititolidistato (il cosid-
detto quantitative easing) e dititoli col-
lateralizzati emessi dal settore privato,
erinnovando l'offertadiliquidita banca-
ria con scadenzaalungo termine e fina-
lizzata al finanziamento alle imprese.
Secondo l'economista di Harvard Jef-
frey Frenkel, la BCE potrebbe anche
contrastare 1'apprezzamento dell'Euro
acquistando titoli distato americani. In-
fine, per aumentare l'effetto di annun-
ciodiquesti provvedimenti, laBCE pud
comunicare che 'obiettivo di inflazio-
ne sard temporaneamente alzato sopra
il29 per alcunianni, almeno finoaquan-
do il livello dei prezzi dell'area Euro
non sara tornato sul sentiero desidera-
to e il divario accumulato in questi anni
nonsiastato colmato. A paritaditassidi
interesse, infatti, un aumento dell'infla-
zione attesa facilita la ripresa dell'eco-
nomia e l'uscita dalla "trappola della li-
quiditd" in cui ci troviamo.

Molti di questi interventi hanno alcune
controindicazioni tecniche, e laloro ef-
ficacia & probabilmente modesta. Ma
I'esperienza recente delle banche cen-
trali di Stati Uniti, Inghilterra e Giappo-
neinsegnachel'inazione ¢ un'alternati-
va peggiore. Se la BCE finora ha deciso
di non seguire la strada delle altre ban-
che centrali, cid & soprattutto per ragio-
ni politiche. Questi strumenti non con-
venzionali attenuano la distinzione tra
politica monetaria e fiscale, espongono
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il bilancio della BCE a deirischi, e arre-
cano benefici soprattutto ai paesi del
Sud Europadoveloshock deflazionisti-
co & pillintenso. Anche se formalmente
la BCE ¢ indipendente dalla politica, gli
interessinazionali contrastantisiriflet-
tono dentro il Consiglio della BCE, e il
risultato & una politicamonetariainade-
guata ad affrontare le circostanze ecce-
zionali in cui ci troviamo.

Per quanto indipendente dalla politi-
ca, anche la BCE deve comunque ren-
dere conto del suo operato davanti al
Parlamento Europeo, in audizioni pe-
riodiche. Finora queste audizioni sono
state del tutto inutili: il Presidente del-
la BCE sale sul podio e fa una bella le-
zione ai parlamentari europei. Nel
Congresso degli Stati Uniti, le audizio-
ni del Presidente della Federal Reser-
ve sono ben diverse: il Presidente sie-
de a un tavolo collocato in basso e ri-

sponde puntualmente alle domande in-
cisive e ben preparate dei membri del-
le commissioni rilevanti, che esamina-
no il suo operato e gli chiedono conto
di come stia attuando il suo mandato.
Le prerogative del Congresso degliSta-
ti Uniti sulla sua banca centrale sono
ben diverse da quelle del Parlamento
Europeo, naturalmente. Tuttavia,
I'azione di controllo dei parlamentari
europei sulla BCE potrebbe essere as-
sai piti efficace di come ¢.

Visto che siamo in campagna elettora-
le, & il momento di cercare di cambiare
questa situazione. Anche se 'area Eu-
roriuscira ad evitare la deflazione, co-
satutt'altro che certa,icostidiun'infla-
zione troppo bassa sono davvero rile-
vanti. I candidatiitaliani al Parlamento
Europeo dovrebbero promettere che,
se eletti, faranno tutto il possibile per
rendere piti incisivo il controllo del
Parlamento sulla banca centrale, e
chiederanno conto alla BCE del suo
operato, con particolareriferimento al
mancato raggiungimento dell'obietti-
vo sulla stabilita dei prezzi.
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