Che errore ritardare il taglio dei tassi

DI CARLO PELANDA

1 motivo per premere sulla

Bce affinché inizi a tagliare i

tassi almeno a primavera e
evidente in una simulazione ela-
borata dal gruppo di ricerca (eu-
roamericano) dello scrivente
per ’Eurozona: la tendenza re-
cessiva e in atto ed ¢ rapida e an-
drebbe contrastata conun’inver-
sione della politica monetaria.
LaBce vede certamente il mede-
simo scenario, anche se quello
privato - confezionato da ricer-
catori universitari - fa un mag-
giore ricorso alla metodologia
del nowcasting. Ma fa filtrare
una posizione prudenziale basa-
ta sul timore che un taglio dei tas-
si troppo anticipato poi provo-
chi un entusiasmo portatore di
un picco di inflazione, si imma-
gina, da domanda. Tale argo-
mentazione non appare realisti-
canei dati correnti e tendenziali:
il sistema ¢ freddo e prima di
scaldarsi ci vuole del tempo an-
che in caso di stimolazione for-
te. Pertanto, la riduzione del co-
sto del denaro avrebbe I’effetto
di calmare la tendenza recessi-
va per poi lentamente alimenta-
re la crescita senza farle fare un
picco da correggere. Siconside-
ri che tale postura (ri)espansi-
vaavrebbe anche I’ effetto di ri-
durre il conflitto tra politica fi-
scale finalizzata a moderare
I’impoverimento di massa e po-
litica monetaria con scopo di-
sinflazionistico.
Il punto: vuole veramente la
Bce portare lo stress sulle fami-
glie e imprese (in Italia gia mol-
to evidente e vicino alla soglia
di pericolo sistemico) a un pun-
to di impoverimento tale da cura-
re il male attra-
verso lo strumen-
to di molteplici
morti economi-
che, facendo
confusione tra
disinflazione e
deflazione? Po-
trebbe farlo? Po-
trebbe perché

nel suo mandato

manca la secon-

da missione: di-

fendere 1’occu-

pazione  oltre

cheil valore del-

la moneta. E se

lo facesse diventerebbe molto
ben motivata una pressione per
aggiungere tale missione nello
statuto della Bce, come ¢ in quel-
lo della statunitense Fed.

Non si chiede alla Bce di attuare
un taglio a gennaio, ipotizzabile
in base alle tendenze correnti,
perché ci sono focolai residui di
inflazione e un rischio geopoliti-
coimmanente - blocco dei traffi-
ci via Mar Rosso eccetera - por-

tatore di inflazione da offerta
per I’Europa. Ma c¢’¢ anche una
reazione calmieratrice dell’al-
leanza delle democrazie che ren-
de probabile un contenimento di
tale rischio.
Pertanto, marzo 2024 appare un
buon momento di controllo dei
fatti e decisioni conseguenti.
Nel caso la situazione diventas-
se critica sul pia-
no delle turbolen-
ze globali la cura
non sarebbe di
politica moneta-
ria restrittiva ma
di geopolitica
della deterrenza
e politica mone-
taria ed economi-
ca d’emergenza.
Ma e improbabi-
le. Infatti tra il
personale diretti-
vo della Bcee si
nota I’inizio di
una disponibilita
ad un taglio nel 2024. Ce ne vor-
rebbero almeno tre per portare i
tassi sotto il 3%. Cosi come in
America, visto uno scenario a
18 mesi tendenzialmente reces-
sivo, considerando la missione
di tutela anche dell’occupazio-
ne, qualche membro della Fed
inizia a valutare 4 tagli nel 2024
al posto dei 3 annunciati. Si ri-
leggano i motivi della crisi dopo
il 1929. (riproduzione riservata)
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