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Politica monetaria. L'andamento della crescita non segnala un aumento delle pressioni dei prezzi tale da imporre una exit strategy da marzo 2017

Bce, inflazione e la «durata» del Qe

[ dati lasciano pensare
chelanatiziasultapering
trapelata martedisiriferisca
probabilmente aun’analisi
dicarattere tecnico
Riccardo Sorrentino
B Una valutazione tecnica?
Non sembra possa essere altro,
al momento, I'ipotesi di gradua-
leriduzione (tapering) del quan-
titative easing che & trapelata
martedi e ha scosso i mercati. E
naturale che la Banca centrale
europea stia preparando per
tempo anche una strategia di
uscita dall’attuale fase di politi-
ca monetaria. La questione ap-
pare pero prematura.
Un’estensione degli acquisti
al di 1a dell’attuale scadenza di
marzo 2017 & quindi ancora pos-
sibile, e tutto dipendera dai dati
macroeconomici che saranno
pubblicati nei prossimi mesi. La
Bcee ha deciso di mantenere una
politica ultraespansiva (che non
significasoltantoacquistiditito-
1) fino aquando'inflazione non

sara stabilmente su un percorso
che porti verso l'obiettivo del
2%. Al momento segnali in que-
stosensononsenevedono,pero.
L’indicediinflazione potraacce-
lerarenei prossimimesi-ehagia
cominciato a farlo a settembre,
quando il suo incremento & pas-
sato allo 0,4% dallo 0,2% - per
I’aumento deiprezzidel petrolio
rispettoailivellibassissimidiun
annofa. Unaumento dell’indice,
causatodall'incrementodiprez-
zo di un singolo bene, sia pure
importantissimo, non segnala
perounaverainflazione, masol-
tantounavariazione-daglieffet-
ti notevoli - dei prezzi relativi.
Escludendo Tenergia, I'indice
deiprezziinrealtihaaddirittura
decelerato, sia pure marginal-
mente, asettembre e, in ogni ca-
so,nonhadatorecentementese-
gnali di voler risalire. Analoga-
mente, non sembrache dai prez-
zi alla produzione emerga un
aumento delle pressioni sull’in-
flazione tale da far immaginare
un aumento generalizzato del li-

vello dei prezzi.

Nonse ne puo concludere, pe-
ro, che il quantitative easing do-
vrad necessariamente durare
molto pittalungo di quanto sisia
immaginato. La Bce deve uscire
dalla sua politica ultraespansiva
conlargoanticiporispettoallari-
presadeiprezziperevitare chesi
crei il problema opposto, un ec-
cesso di inflazione. Seguira allo-
ral’andamento delle aspettative
diinflazione-lacuimisuraépero
molto disturbata da altri fattori
difficilmente quantificabili - co-
me 'andamento della crescita.

Contrariamente a quanto in
genere sipensa, in passatolaBce
ha sempre reagito prontamente
all’andamento del prodotto in-
ternolordo.’ideaé cheunacre-
scita del pil si trasformi - meno
rapidamente nelle fasipitdeboli
del ciclo, pitt velocemente allafi-
ne della ripresa - in un aumento
deiprezzi:élaversionemoderna
della curvadiPhillips- che origi-
nariamente legava salari e infla-
zione e poi occupazione e infla-
zione -lacui effettivaesistenza e
peromolto dubbia, almeno peril
lungo periodo, in Eurolandia co-
me negli Stati Uniti.

Neanche dalla crescita giun-
gono pero segnali confortanti-il
pil di Eurolandia sembra essersi
stabilizzato su un incremento
dello 0,4% trimestrale - ma le
scelte dellaBce dipendonoin re-
altd anche da un altro elemento,
moltoelusivoedifficilmentecal-
colabile (e anche controverso):
la crescita potenziale. E quando
ilpilsimuove aunavelocita vici-
na al potenziale che aumentano
le pressioni sui prezzi. Secondo
le ultime valutazioni, compiute
dallo staff di economisti della
Bcee aluglio, questa distanza po-
trebbe essere ancoramolto, mol-
to ampia, ed Eurolandia potreb-
be aver bisogno di una politica
ultraespansiva ancora a lungo.
Ammesso-equestoeilverodub-
bio che sta emergendo, e non so-
lo in Eurolandia - che la politica
monetaria,inquestafase, produ-
cadavvero effetti.
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Tapering

o [ltermineindicala graduale
riduzione degli acquisti dititolida
parte della Federal Reserve, e
dunque il progressivo
rallentamento delle iniezioni di
liguidita da parte della Banca
centrale Usa. Seppure graduale, il
Tapering messoinattotrail2013e
il 2014 provocd forti scossoni sui
mercati penalizzandoin
particolare le classi di
investimento che pidl avevano
beneficiato del Qe come gli
emergenti. Allo stesso modo le
notizie (smentite) di un eventuale
«tapering» della Bce (il Qu di
Francoforte scade a marzo 2017) ha
avutounimpatto sui bond europei.
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