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Stampare moneta illude 1 mercati? Le idee di Fmi e Bri. Draghi al bivio

L{de_ﬂuione sta occupando la scena me-
diatica. Nell'Eurozona si una
erescita sempre piil contenuta dei prezz al
consumo - essi crescono intorno allo 05 per
cento, mentre l'obiettivo della Banea centra-
le europea & quello di vederli crescere ap-
pena sotto il 2 per cento. Questa crescita dei
prezzi molto contenuta - questa inflazione
modesta - & ormai chiamata “deflazione”,
laddove invece, col termine, si intende che
il livello dei prezi flette. Si hanno due
oni.

La prima & relativa ai consumi di beni e
servizi. Se mi aspetto che i prezzi in futuro
fletteranno, ecco che rimando gli acquisti.
La seconda & piil importante. Se la crescita
reale dell'economia ¢ intorno all’l per cen-
to e quella nominale - ossia con inflazione
- & intorno al 2 per cento, si ha una crescita
finale del pil del 3 per cento. Con la stessa
crescita reale e con un crescita nominale in-
torno a zero, si ha una creseita del pil insi-
gnificante. A quel punto il rapporto debito
pubblico/pil, che in Italia & gia un numero
molto alto, non si “schioda™. 1l rapporto si
caleola, infatti, dividendo lo stock del debi-
to per il pil a prezzi correnti. o

Per questo motivo il Fondo monetario in-
ternazionale invita la Bee a fare in modo
che la modesta inflazione non diventi defla-
zone, anzi che risalga verso I'obiettivo del
2 per cento. Cid che avverrebbe con una po-
litica monetaria “non ortodossa”, ossia con
I'acquisto di obbligazioni pubbliche e priva-
te, come hanno fatto gli Stati Uniti con il
Quantitative easing. Eceo i passaggi. Se non
ha inflazione, I'onere del debito pubblico
cresce. Si dovrebbero fare manovre di cor-
rezione dei conti pubblici che deprimereb-
bero I'economia. Si avrebbe una spirale al

ribasso. Se il debito pubblico fosse, invece,
sostenuto dagli acquisti della Bee, esso
avrebbe dei rendimenti inferiori (dei prez-
z jori) a quelli che si formerebbero
senza gli acquisti della “mano pubblica”. 1l
costo del debito pubblico non andrebbe fuo-
ri controllo. Inoltre, i bassi rendimenti del
debito pubblico spingerebbero gli investito-
ri in cerca di rendimento all’acquisto di ob-
bligazioni private, cid che ridurrebbe il co-
sto del debito delle imprese. In ogni modo,
la Bee comprerebbe anche le obbligaziom
private. Senza spirali al ribasso indotte dal-
la erescita dei debiti pubblici e con un co-
sto del capitale per le imprese contenuto, le
cose migliorare, e portare i prez-
zi dei beni e servizi verso il due per cento.
Si ha chi, invece, & scettico sull'efficacia di
questa proposta. Secondo la Banca dei rego-
lament: internazionali (Bri), non tutte le de-
flazioni sono maligne. Si ¢ avuta una sola
esperienza di deflazione, negli anni Trenta,
perché anche quella giapponese degli ultimi

decenni, alla fine, ha prodotto una flessione
del livello dei prezzi molto contenuta. Le de-
flazioni benigne - 0 meglio le dinamiche in-
flazionistiche contenute - sono quelle duran-
:::Junli 1 prezzi dei beni scendono, perché

ono i prezzi dei beni offerti, come sta
avvenendo con la globalizzazione. La preoc-
cupazione della Bri non ¢ la deflazione nel
campo dei beni e dei servizi, ma linflazione
nel campo delle attivita mobiliari e immobi-
liari. Le azioni sono care, come le obbligazio-
ni e come le abitazioni. Inoltre, da molte par-
ti, non si & ridotto il debito delle famiglie in
misura sufficiente. Se si continua a sostene-
re il prezzo delle attivita attraverso 1 tassi
bassi - o negativi tenendo conto della pur
modesta inflazione - e le politiche di acqui-
sto delle obbligazioni, ossia se le Banche
centrali continuano con le politiche corren-
ti, si ottiene che i loro prezzi si allontanano
sempre pii dai fondamentali, ossia dalla lo-
ro “sostenibilita™. I che, prima o poi, porta
a una erisi, perché i prezz delle attivita van-

- | INNAMORATO FISSO
[ di Maurizio Milani

Ieri il Foglio si & accorto che
quasi tutti (anzi tutt) i pezzi di

t questa rubrica li vendo anche
a

- 1l Giorno

- La Provineia di Como

- Libero, inserto “Veleno™.

Non li cambio nemmeno un po’. Sono
uguali al 100 per cento. Spero che sia il
Foglio sia gl altri giornali che adesso
sanno della truffa mettano in atto dei

provvedimenti. Dispiace dirlo, ma sarei

contentissimo. Finalmente posso pre-
sentarmi al dormitorio di Milano ed es-
sere accettato. Infatti tutte le volte la
psicolan (le manca un esame per fini-
re, ma lavora gia sotto il comune) mi di-
ce: “Lei ha un reddito che le proviene
dalla collaborazione del Foglio, eccete-
ra. Spiacenti, ma non possiamo accet-
tarla nel nostro dormitorio™. Dalla delu-
sione vado sempre a casa. Perd se sta-
volta perdo tutt: i redditi sono obbliga-
ti a prendermi. Poi, essendo anche co-
munista... (non per mancare di rispetto,
ma serve sempre).

no giil fino a quando non trovano un “fonda-
mento” che li sostenga. Insomma, secondo la
Banca dei regolamenti internazionali, piil si

ingono le attivita all'insii, come la pubbli-
:?mcqﬂé, iil, prima o poi, andranno giil,
con effetti molto negativi.

Abbiamo percid due visioni. Quella che
afferma che le cose vanno riparate oggi sen-
za pensare al domani, o, meglio, che le cose
peggiori vanno comunque evitate, e quella
che assensce che il riparare le cose oggi ipo-
tecando il domani & pericoloso. Cheo?;ione
scegliere?

La responsabilita delle Banche centrali
sono enormi. Se continuano con le politiche
ultra espansive salvano le cose oggl, ma au-
mentano I'onere futuro dell’aggiustamento.
Esempio pratico. Scenario uno: si abbia de-
flazione e crescita molto modesta. Lonere
del debito pubblico cresce. Le manovre di
controllo vanno fatte, e cid lora le cose,
ma si ha un gran attivismo della Banca cen-
trale. Scenano due: si abbia di nuovo defla-
zione e crescita molto modesta. Si hanno le
riforme sul lato dell'offerta, che migliorano
la erescita futura, ma non si ha un at-
tivismo della Banca centrale. Se gli investi-
tori sono “miopi” non attendono la crescita
e puniscono il debito pubblico. Viceversa, se
sono lungimiranti. ) )

Insomma, il Fondo monetario internazio-
nale assume che gli investitori alla fine sia-
no miopi, mentre la Banca dei lamenti
internazionali assume che potrebbe accade-
re il contrario. Non potendo sapere quale
delle due assunzioni contrapposte sia quel-
la giusta, possiamo arguire che la Banca
centrale europea e tutts noi siamo di fronte
& una scelta non proprio facile.

Giergio Arfaras




