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LITALIA E EUROPA
Il rinvio
chenone
pil1 possibile

di Guido Tabellini

“4 sempre pillevidente chele
-4 decisioni della Banca cen-
-+ trale europea sono dettate
da una logica politica piu che
economica. Dal punto di vista
economico, I'acquisto di titoli di
Stato doveva essere avviato me-
si fa. Tuttavia, cercare di com-
prendereleragionipolitichedel-
le decisioni delle autorita mone-
tarie europee puo aiutare a capi-
rese,quandoeinchedimensioni
verralanciatoun Qe europeo.
L'opposizione (principal-
mente tedesca) all’acquisto di
titoli di Stato & basata sui se-
guenti argomenti. Dal punto di
vista economico, si dice, il Qe
servepocoonulla, perchéitassi
di interesse sui titoli di Stato e
sulle obbligazioni societarie so-
no gia eccezionalmente bassi;
inoltre, al netto degli effetti

transitori del crollo dei prezzi
energeticie deibenialimentari,
P’inflazione europea & bassa ma
& ancora lontana dallo zero
(0,79% a ottobre). Infine, una po-
litica monetaria troppo espan-
siva rischia di alimentare bolle
speculative su altrimercati.
Nessunodiquestiargomenti¢
convincente e probabilmente
non sono presi molto sul serio
neanche dentro la Bee. L'infla-
zione dei prezzi al consumo (in-
clusaenergiaebenialimentari)e
scesaalloo,3%eilcalodelprezzo
del petrolio la spingera ancora
pittaridosso dello zero nei pros-
simimesi.Questoél'indicechela
Bcesiedatacomeobiettivoeche
oralastessaBceprévedechecre-
sca dello 0,5% nel 2014, 0,7% nel
2015,1,3% nel 2016. Male autorita
monetarie europee hanno sem-
pre sottostimato le tendenze de-

flazionistiche nel recente passa-
toeilrischiodi queste previsioni
¢ certamente al ribasso, anche
perché non tengono conto del-
T'ultimo calo del prezzo del pe-
trolio.Inognicaso, un’inflazione
cosi bassa ¢ incompatibile con il
risanamento delle economie del
Sud Europa, oltre a essere in vio-
lazione del mandato della Bee.
AncheseéverocheilQeavrebbe
effetti modesti se non accompa-
gnato da un’espansione fiscale,
le autorita monetarie sono tenu-
teafare tuttoil possibile per con-
trastare le tendenze deflazioni-
stiche. E non lo stanno facendo.
Inoltre, pittsitardaaintervenire,
pitalungolaBancacentralesara
costretta a tenere bassi i tassi di
interesse, prolungandoil rischio
dibolle speculative.
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veriargomenti controil
IQuantitative Easing,ela

ragione per cuifinoranon
c'é stato, sono politicie
giuridici. Primo, lamonetiz-
zazione del debito ¢ proibita
daitrattati. Secondo, viéil
timore cheil calo deitassidi
interesse allentila pressione
ariformare sui governidel

Sud Europa (il cosiddetto
azzardomorale). Terzo,le

autorita tedesche non voglio-

no che il bilancio della Bce si
riempia di titoli ad alto ri-
schio, perché in caso dirottu-
radell’euro o diristruttura-
zione del debito vi sarebbero
perdite. Neanche questi
argomenti sono persuasivi.

Il trattato proibisce l'ac-
quisto dei titoli di Stato sul
mercato primario, non su
quello secondario. L’azzardo
morale & tutto da dimostrare,
anzi potrebbe essere veroil
contrario: il perdurare della
deflazione nel Sud Europa
stafacendo guadagnare
consenso ai partiti populisti e
anti-euro, e rischia dirende-
re leriforme ancora pit
difficili. Quanto al rischio di
perdite,losi puo evitare
stipulando che i titoli di Stato
restino neibilancidelle
rispettive banche centrali

nazionali e non siano trasfe-
riti sul bilancio della Bce.

T

Sefinorail QE & stato

: rinviato, non & perchéla

situazione economicanonlo
richiedeva, o perché sispera-

. vache sarebbe migliorata. Si
© eéatteso cheilrischio di

. deflazione diventasse cosi

| palese da giustificare una

* decisione politicamente

controversa e fortemente
osteggiata dalle autorita della
Germania e da pochi altri. 11
costo diattendere, natural-
mente, & che la situazione
economicasi ¢ ulteriormente
compromessa.

Orapero € davveroil
momento di decidere, abban-
donando laricercadel con-
senso. Che piaccia o meno,
l'opposizione tedescaal QE
nonsiattenueri. Vié troppa
diffidenza nei confronti del
Sud Europa, e il principio che

la politicamonetaria comune
vadatenuta separata dalla
politicafiscale & troppo
profondamente radicato
nell'opinione pubblica tede-
sca, per pensare che 'atteg-
giamento della Bundesbank
possa cambiare. Come ha
fatto intendere lo stesso
Presidente Draghi, si dovra
decidere amaggioranza,
indipendentemente dalle
inevitabili polemiche che ne
seguiranno.

Se agennaio cifosseun
ulterjore rinvio, o se 'acqui-
sto dititoli di Stato dovesse
partire subasi quantitativa-
mente inadeguate, avremmo
perso inutilmente altro
tempo, e aggravato la crisi
dell’area euro. Manon
avremmo ottenuto nullain
cambio, perché tanto prima o
poial QEsidovriarrivare, e
sara comunque una decisio-

ne fortemente contestata.
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