Draghi accelera senza
strappi, nonostante i falchi

Cosa puo fare la BCE per uscire dalla trappola della
liquidita? Le colombe spingono per espansioni
monetarie sempre piu aggressive, i falchi per
normalizzare la politica monetaria

di Donato Masciandaro

a Banca Centrale Eu-

ropea (BCE) di Mario

Draghi ha accentuato

il tratto espansivo del-

la politica monetaria.

Un’accelerazione dolce, meno radicale

di quella da taluni attesa, o auspicata.

Nessuna sorpresa: il gradualismo ¢ un

tratto ineliminabile della regola mo-
netaria, quando si parla della BCE.

La BCE, come una nave, ha un suo

porto — il ritorno alla stabilita mone-

taria — ma la rotta non e affatto scon-

tata, perché nel suo equipaggio sono

almeno due i punti di vista. Le colom-

be vorrebbero attuare espansioni mo-
netarie sempre pitt aggressive; i falchi
trovano controproducente I'aggressi-
vita delle colombe, che rischia di es-
sere una sorta di apertura del vaso di
Pandora, di allontanare la meta, au-
mentando i rischi di instabilita mone-
taria e finanziaria. Draghi deve conti-
nuare a fare di necessita virtl: segui-
re la strategia del gradualismo mone-
tario, per cui I'espansione monetaria
si accentua, ma senza strappi, speran-
do di evitare gli scogli sempre all’ oriz-
zonte, rappresentati dalle crisi esterne
o interne, economiche o geopolitiche.

Draltra parte il gradualismo ¢ un
tratto endemico della BCE, che ha
finora influenzato il profilo dei suoi
obiettivi, nonché la scelta degli stru-
menti, a maggior ragione nella fase
eccezionale di congiuntura che ha fi-
nora caratterizzato i 48 mesi del go-
vernatorato Draghi.

Partendo dall’obiettivo dichiarato
— un tasso di inflazione vicino al due
per cento, considerando come «vici-
no» uno scostamento non maggio-
re di 20 punti base — I'inflazione dei
prezzi al consumo & stata maggiore

i dell'obiettivo nel periodo che va dal
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novembre 2011 al dicembre 2012 (do-

dici mesi), con uno scostamento medio
di 60 punti base, quindi ¢ stata con-
forme fino al febbraio 2018 (quattro
mesi), per poi divenire minore dell’o-
biettivo fino a oggi (dati ottobre 2015,
32 mesi), con uno scostamento medio
di 145 punti. Dunque la BCE ha visto
la propria capacita di controllo dell’in-
flazione cadere progressivamente nel

tempo: la disinflazione & stato il tratto !
caratteristico dell'intero periodo. Per-

ché Tefficacia della po-

dato alla politica monetaria un tono

sempre pitl aggressivo: nel novembre
del 2011 1 tassi erano pari a 125 pun-
ti base, poi la discesa, con scalini di 25
punti base, fino ai cinque punti base
del settembre 2014. Dunque per cir-
ca due anni la BCE ha continuato a
utilizzare lo strumento convenziona-
le dei tassi di interesse, in presenza
dell’anello monetario rotto.

Nel periodo che arriva a oggi, la di- :
namica di tassi e moneta si ¢ perd nor- :

lombe spingono per espansioni mone-
tarie sempre piul aggressive, in modo
da convincere gli operatori che vi sara
una ripresa dell’economia e dei prez-
zi, per cul conviene investire, spendere
e indebitarsi. I falchi sostengono una
posizione opposta: I'eccesso di espan-
sione monetaria rafforza le aspettative
di debole crescita dell'economia e dei
prezzi, frenando le scelte reali di inve-
stimento e di consumo da un lato, e ac-
centuando gli eccessi di cattivo indebi-

tamento dall’altro. Oc-

litica monetaria ¢ ca-
duta?

La risposta dipen-
de dall'intreccio di due
trappole, che hanno fi-
nora caratterizzato le di-
namiche europee. La pri-
ma trappola e quella del-

la liquidita: si rompe al-
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corre dunque normaliz-
zare la politica moneta-
ria, per contribuire alla
stabilizzazione del ci-
clo economico nel suo
. complesso.

hl La disputa tra co-
g lombe e falchi accentua

la sua rilevanza quan-

meno uno dei due anelli

che portano dalle variazioni dei tassi di
interesse alle decisioni delle imprese e
delle famiglie. Qui Draghi ha conferma-

to due notizie, una buona e una cattiva. :
La buona notizia riguarda il pri- :

mo anello, che & quello che lega i tas-
si di interesse alle grandezze mone-
tarie. In tempi normali le due varia-
bili si muovono in modo inverso: a
tassi di interesse pit bassi corrispon-
dono livelli della moneta e del credi-
to piu alti, e viceversa. Durante il go-
vernatorato Draghi, i tempi normali
sono stati molto ridotti: solo dal no-
vembre 2011 all’'ottobre 2012 la dina-
mica relativa tra tassi e moneta ¢ sta-
ta normale; da quel momento, e fino
all’aprile del 2014, I'anello monetario

si € rotto, con tassi e moneta entram-
bi in caduta. La banca centrale aveva

malizzata: a tassi che andavano verso
lo zero hanno corrisposto grandezze
monetarie in salita. L’anello moneta-

rio € tornato normale, ma qui c'¢ la :
cattiva notizia: il sistema appare an- i

cora in trappola della liquidita, perché
resta arrugginito I'anello reale, quello
cio¢ che va dai mercati monetari alle
decisioni di consumo e di spesa.

Cosa puo fare la BCE? Purtroppo
per uscire dalla trappola della liqui-
dita non esistono soluzioni scontate.
La trappola si forma perché tutti gli
agenti — famiglie, imprese e banche —
hanno accentuato la loro avversione al
rischio. La chiave ¢ nelle loro aspetta-
tive. L’analisi economica fornisce due

soluzioni opposte. Qui emerge una se-

conda trappola, vale a dire la contrap-
posizione tra falchi e colombe. Le co-

do la decisione di po-
litica monetaria riguarda diciannove
paesi, eterogenei tra loro. Il gradua-
lismo nella scelta degli strumenti di-
viene un mezzo necessario per mante-
nere la regola monetaria sugli obiet-
tivi. La rotta dell'espansione moneta-
ria puo essere confermata, ma la ve-
locita deve essere moderata. Rimane
I'incognita: sara una velocita soddi-
sfacente? Ma soprattutto: in assenza
del contributo significativo delle al-
tre politiche economiche, europee e
nazionali, qual & la probabilita che il
ritorno nel porto della stabilita mo-
netaria sia coronato dal successo? Qui
purtroppo la risposta la conosciamo:
¢ zero. W
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