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di Federico Fubini

l ) 0po un anno ¢ mezzo di
colpi di bazooka della

Banca centrale europea sul
mercato, con il Quantitative
easing, I'nflazione annuale
nella zona euro & appena dello
0,2 per cento. E le aspettative
del mercato sul carovita fra 10
anni non sono mai state cosi
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basse. Cid fa capire che sela
Bee non avesse agito per
contrastarla, la deflazione
sarebbe stata disastrosa. Eppure
nella riunione del Consiglio
direttivo di oggi ¢ domani Mario
Draghi e il board dell'istituto

di Francoforte constateranno
che, da sola, la Bee per ora non
ha ancorato la dinamica dei
prezzi su equilibri stabili.
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se I'inflazione delude

Il rischio

Concentrare gliacquisti
solo sui bond di alcuni
Paesi pud suscitare
tensioni politiche

di Federico Fubini

Mario Draghi sara ricordato
a lungo per il «whatever it
takes» del 2012: la Banca cen-
trale europea presieduta da lui
— assicurd — avrebbe fatto
«qualunque cosa serva» per
preservare l'euro. Ma il succes-
so di quelle tre parole rischia di
oscurarne altre. Nel novembre
2015 Draghi disse che la banca
era disposta a fare «tutto il ne-
cessario», un mese che avreb-
be agito «senza limiti né inde-
biti ritardi», e il mese ancora
successivo ricordo: «Non mol-
liamo». Parlava della diga che
stava alzando contro una mi-
naccia di deflazione sempre
pilt evidente nell'area euro.

Draghi in seguito & passato
dalle parole ai fatti. Nel 2015 la
lanciato un piano di acquisti di
titoli in gran parte pubblici, un
anno dopo lo ha rafforzato e in
questi giorni quel programma
ha superato quota mille miliar-
di di euro. Eppure queste azio-
ni della Bce non hanno avuto
lo stesso successo schiacciante
del «whatever it takes», per un
motivo che Draghi stesso ricor-
da di frequente: 1a Bee, da sola,
non puo risolvere la carenza di

investimenti nell’area euro.

Queste settimane stanno
confermando che una banca
centrale non € onnipotente ne-
anche a pienoregime. Dopoun
anno e mezzo di colpi di ba-
zooka della Bce sul mercato,
l'inflazione annuale nella zona
euro € appena di 0,2% malgra-
do prezzi del petrolio stabili ri-
spetto a 12 mesi fa. Le aspetta-
tive del mercato sul carovita fra
dieci anni non sono mai state
cosi basse. Cio fa capire che se
la Bce non avesse agito per
contrastarla, la deflazione sa-
rebbe stata disastrosa: quando
i prezzi in tutta I'economia ca-
dono, famiglie e imprese rinvi-
ano le spese in attesa di miglio-
riaffari domani, mentre il peso
dei vecchi debiti aumenta ri-
spetto ai ricavi di chi deve rim-
borsarli.

La Bce lo ha evitato. Eppure
nella riunione del Consiglio di-
rettivo di oggi e domani con-
statera che, da sola, per ora
non ha ancorato la dinamica
dei prezzi su equilibri stabili.
Lo zoccolo dell'inflazione di
base in area euro oggi é persi-
no piu sottile di pochi mesi fa,
al punto che il bazooka sembra
ogni mese meno efficace. Un
sostegno dai governi aiutereb-
be, se favorissero un program-
ma di investimenti coordinati
almeno da 8oo miliardi di dol-
lari sul modello dell'ammini-
strazione americana nel 2009.
Ma quell’aiuto non arrivera:
I'Ttalia e la Francia hanno bi-
lanci gia troppo carichi di
stress e di sprechi; in Germa-
nia solo i 40 miliardi impegna-
ti per 1,1 milioni di rifugiati im-
pedira al governo di chiudere

I'anno con un colossale surplus

non speso. La Bece dovra conti-
nuare a contrastare la marea
della deflazione con le proprie
armi, oltre l'attuale scadenza
nel programma d’interventi
nel marzo prossimo. 11 proble-
ma € che deve cambiare al pitt
presto le proprie stesse regole,
perché in base a quelle attuali
tra non molto non ci saranno
pilt titoli tedeschi (e portoghe-
si) da comprare sul mercato.
Ma non sara facile. Concentra-
re gli acquisti solo sui bond di
alcuni Paesi puo suscitare ten-
sioni politiche; anche accettare
bond tedeschi a rendimenti
molto negativi creerebbe pro-
blemi, perché perlabanca cen-
trale questo provocherebbe
forti perdite. Altre soluzioni
tecniche non mancano, eppu-
re sembra sempre pil difficile
che la Bce possa continuare a
comprare nuovi titoli di Stato
oltre la fine del 2017. A quel
punto,secondo Goldman Sa-
chs, la Banca d’Ttalia per conto
della Bee avra gia incamerato
titoli di Roma equivalenti a
cinque anni dell'attuale deficit
pubblico. 11 vero vincolo per lo
Stato, piu del Patto di stabilita
Ue, sara riuscire a vendere de-
bito sul mercato quando que-
sta grande mano protettrice di
Francoforte si sara ritirata.
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Gliacquisti di Francoforte
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