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on la febbre a 39, il medico coscien-

zi0so prescrive un farmaco per ab-

bassarla e una terapia idonea a scon-

figgere, non tanto la febbre che é un

sintomo, ma la malattia che ne ¢é la

causa. Ma se, anziché alta, la tempe-
ratura del corpo fosse troppo bassa (34 gradi o addi-
rittura meno), la questione sarebbe molto pil1 preoc-
cupante e, dopo le opportune verifiche su un even-
tuale malfunzionamento del termometro, il medico
avvertirebbe immediatamente il pronto intervento,
raccomandando una squadra di rianimazione pron-
taatenere in vita il malcapitato. Infatti, poiché siamo
animali a sangue caldo, I'ipotermia, cioé la tempera-
tura corporea eccessivamente bassa, € un sintomo
assai pil1 pericoloso dell'ipertermia, cioé la tempera-
tura pil alta del normale.

Le economie in generale, e quelle occidentali in
particolare, sono sistemi «a sangue caldo», che per
stare bene hanno bisogno di avere la temperatura
sopra un certo livello. La temperatura dei sistemi
economici si chiama inflazione. Quando l'inflazione
si aggira intorno al 2%, vuol dire che non c’¢ febbre.
Ci possono naturalmente essere altri generi di pro-
blematiche, ma la temperatura é quella giusta. Se
I'inflazione cresce eccessivamente possono essere
adottate una serie di terapie economiche per abbas-
sarla e tenerla sotto controllo. In alcuni casi, la cresci-
ta dell'inflazione & addirittura un fattore competiti-
Vo, cosi come un corpo, sollecitato a compiere presta-
zioni, registra un aumento della temperatura.

IL CIRCOLO VIZIOSO

Come per la febbre, il problema diventa terribilmen-
te serio quando l'inflazione é troppo bassa e lo spet-
tro della deflazione (cioé una diminuzione generale
dei prezzi) comincia a materializzarsi. La causa deri-
va prevalentemente dalla debolezza della domanda.
Le imprese, infatti, non riuscendo a vendere i propri
prodotti a determinati prezzi cercano di collocarli
sul mercato a prezzi sempre piti bassi. L’abbassa-
mento dei prezzi si ripercuote, pero, sui ricavi che le
imprese cercano di compensare con una diminuzio-
ne dei costi di produzione, che avviene a sua volta
attraverso I’acquisto di beni e servizi da parte dell'im-
presa stessa di prezzo inferiore, alimentando cosi
una spirale negativa.

Quando si avvia una fase deflattiva, la riduzione
dei prezzi non stimola maggiori acquisti bensi 'accu-
mulo di liquidita, perché i consumatori rinviano I'ac-
quisto di cio di cui hanno bisogno in attesa cheiprez-
zi scendano ulteriormente. Quando si teme che I'in-
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IL. PIANO DA MILLE MILIARDI DELLA BANCA
CENTRALE EUROPEA SAREBBE UNA BUONA NOTIZIA

CARLO BUTTARONI
PRESIDENTE TECNE

Le armi della Bce
contro lo spettro
della deflazione

domani il prezzo possa salire, si tende, invece, ad ac-
quistare subito per evitare di pagare di pil lo stesso
bene. Nelle fasi di deflazione, é facile che si registri
una diminuzione dei consumi, una crescita del rispar-
mio e un aumento dei tassi di disoccupazione. Ecco
perché € proprio lo spettro della deflazione, oggi, a
complicare gli scenari futuri dei Paesi dell’eurozona.

Labuona notizia arriva dalla Bee che sta studian-
do un piano da mille miliardi di euro con I'obiettivo
di far salire I'inflazione rispetto allo striminzito 0,5%
registrato a marzo.

Gli strumenti e le modalita fanno pensare a quelli
messi in campo da oltre un anno dalla Fed, cioé la
banca centrale statunitense, per stimolare I'econo-
mia Usa. Il piano della Bce prevedrebbe (il condizio-
nale naturalmente ¢ d’obbligo) I'immissione nel siste-
ma di 80 miliardi di euro al mese per un anno. Soldi
che, questa volta, dovrebbero trasformarsiin credito
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LO SCENARIO

per famiglie e imprese, e non
ciambelle per le banche.

Anche perché I'Europa &
tutt’altro che fuori dal tun-
nel della crisi e la «crescita lu-
maca» (e senza occupazione)
che si preannuncia quest’an-
no, si traduce in una fuga in
avanti degli Usa, del Giappone e
delle economie emergenti, i cui ritmi
di crescita sono decisamente pil veloci
rispetto a quelli europei, azzoppati dalle cure
del rigore messe a punto da Bruxelles.

Quanto la velocita della crescita sia decisiva e che
le prospettive dell’eurozona siano tutt’altro che ro-
see lo si deduce anche dal 4° Rapporto trimestrale
(2013) realizzato dal Dipartimento economia e finan-
ze della Commissione europea. Un'analisi che in Ita-

Ur’inflazione troppo
i bassa ¢ un problema serio ;
. per ’Europa, serve
“. sostenere occupazione .
¢ domanda interna.-”
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lia é passata in sordina, ma che conferma quanto ab-
biamo diverse volte anticipato rispetto alle prospetti-
ve dell’area euro e dell'Ttalia. In uno scenario «no-po-
licy change», ossia senza nessun cambiamento a livel-
lo di politiche condotte dai Paesi dell’eurozona, il rap-
porto mostra come le prospettive di crescita, nei
prossimi 10 anni, siano decisamente pii1 basse rispet-
to al periodo pre-crisi.

Nello stesso periodo di tempo (2014-2023), 1a me-
dia della crescita degli Stati Uniti sara analoga al pe-
riodo pre-crisi, mentre quella del’Europa sara meno
della meta di quella statunitense (+1% rispetto a
+2,5%).

Secondo gli autori del rapporto, al ritmo attuale e
senza politiche adeguate e riforme strutturali che ri-
muovano «le rigidita nell'allocazione delle risorse»,
I'eurozona potrebbe tornare ai livelli di crescita
pre-crisi solo dopo il 2023, nel momento in cuiil con-
tributo della lenta ripresa dell'occupazione e dei capi-
tali tornera a farsi sentire.

L’ESEMPIO DELLA FED
Quanto emerge da questo report non € una novita,
ma una conferma: se non riparte 'occupazione, non
inizia la ripresa. D’altronde, non € un caso che la Fed
abbia iniziato da tempo quegli stimoli all’economia
che solo adesso la Bce inizia a pianificare. Durante
una fase di crisi, 'obiettivo & mettere pili perso-
ne possibili al lavoro e stimolare la do-
manda interna, facendo in modo che
le persone consumino di pili e di
conseguenza le imprese siano in-
dotte a produrre di pit. Tutto
cio si basa sulla premessa con-
divisa delle economie occiden-
tali, che la spesa di uno rap-
presenta il reddito di un al-
tro.
Come sia stato possibile an-
che soltanto immaginare di po-
ter uscire dalla crisi senza soste-
nere I'occupazione e la domanda
interna, ma utilizzando soltanto
politiche centrate sul rigore di bilan-
cio resta ancora un mistero. E, infatti, il
rapporto della Commissione europea é critico
anche sulle politiche dell’austerity messe in campo
in questi anni. E I'incoerenza tra le analisi degli uffici
studi (da quelli della Commissione europea a quelli
del Fmi) e le politiche adottate € talmente evidente
da far venire pii1 di un sospetto riguardo I'apparente
neutralita delle scelte.

CRESCITA PROCAPITE
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