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di Donato Masciandaro

lmalato-T'economiadell'Unio-

ne Europea-e¢ guarito, maéan-
coraconvalescente;percuil’unico
medico europeo su cui si possa
contare-cioelaBancacentraleeu-
ropea - ha fattoun doppio annun-
cio:daunlato chele dosidellame-
dicina-lapoliticamonetariaultra
espansiva - verranno ridotte; dal-
laltrolato chelacuranon ¢ affatto
terminata, e che quindi pudessere
riconsiderata in ogni momento,
per evitare o affrontare i rischi di
ricadute - ristagno economico o
disinflazione.

aBcemostraunaprudenzaindispensabile, perché
L occorretener conto nonsolo dell'incertezza economica

egeopolitica, maanche delle fazioni che si confrontano
tra“colombe” e “falchi” su come arrivare ad unanormalizza-
zione della politicamonetaria dellaBce. Ma quale deve essere
lastrategia dinormalizzazione? Le due posizioni che si fron-
teggiano —appunto “colombe” e “falchi” - partono dauna
comune constatazione:laripresa economica europeac’e, ma
nonsembraancoraconsolidata. Un punto pit1 volte sottoline-
ato dallo stesso presidente Draghi.

I’anemia dellaripresa economica europeapuo essere
spiegatain modo molto semplice. LaCrisi- insieme econo-
micae finanziaria- ha creato in generale in tutti gli attori del
sistema una profonda sfiducia nelle capacita dicrescita; da
quiuna caduta dei consumi e degli investimenti, cioe della
domanda aggregata, che ha colpito1"'Unione nel suo com-
plesso.Ladomanda aggregatasi € poi progressivamente
ripresa, conil verosimile contributo della politicamonetaria
ultra espansiva messain campo in questi annidallaBce. Tl
rinvigorirsi delladomanda aggregata si & trasmesso all’offer-
tadibeni e servizi, e diriflesso all’occupazione.

In situazioni normali, al ritorno in movimento dei tre
ingranaggi di domandaaggregata, offertaaggregata e occu-
pazione segue anche 'avviarsi dialtre due rotelle, cioe quella
deisalari e diriflesso quella dei prezzi, che attestanola
ripresasanae regolare di tutto il motore dellacrescita eco-
nomica. Qui vengono perole dolenti note dellaripresa: salari
e prezzi appaiono ancora anemici. Le spiegazioni guardano
allafisionomia del mercato del lavoro, oppure ed anche a
quelladel grado diconcorrenzanei mercati deibeni e dei
servizi. Ma soprattutto si tende a guardare al meccanismo
delle aspettative: utilizzando una espressione cara proprio a
Draghi, gli operatori sembrano ancoraguidare guardando
soprattutto nello specchietto retrovisore - abbiamo passato
lapeggior recessione dal dopoguerra-ed invece non abba-
stanza alle migliori prospettive che sembrano aprirsi guar-
dando alla dinamica della domanda; se si guida ossessionati

dallo specchietto retrovisore,lamacchina procede come
minimo in modolento ed incerto, se non rischia di fermarsi
dinuovo, per inerzia o contro ostacoli non visti.

Quindila politica monetaria deve convincere il guidatore
ad avere una condottameno squilibrata, influendo sulle sue
aspettative. La strategia della Bce deve poggiarsi su due
pilastri:’annuncio dellaregoladi condotta, ed il contenuto
ditale regola. Sull'importanza del primo pilastro nessuno
discute: condizione necessaria- ancorché non sufficiente -
per avere una politicamonetaria efficace € la sua prevedibili-
ta, attuale e prospettica. La politica di annuncio ha poi come
contenuto lastrategia futura della politicamonetaria, siain
termini di tassi che di disegno delle strategie di acquisto dei
titoli pubblici e privati sui mercati obbligazionari. Aben
vedereletre politiche che hanno finito per caratterizzare
’azione della politicamonetaria dal 2008 ad oggi - tassi di
interesse sui depositi ed i crediti sulle operazioni bilaterali
trabanche e banche centrali, operazioni di mercato intitoli,
annunci sulle azioni future sia sui tassi che sulle operazioni
dimercato - finiscono per essere strettamente intrecciate
traloro, per cuilacoerenzainternadelle diverse traiettorie
diviene decisiva.

Esul secondo pilastro—qual & 'orientamento piti efficace
intermini di tassi e operazioni dimercato- che le ricette in
campo divergono drasticamente. Secondole “colombe”,
non sidovrebbe nemmeno parlare di normalizzazione
finché non sihanno evidenze empiriche robuste chela
ripresadellacrescita e dei prezzi sia diffusa, robustaed
autosufficiente - cioé non sorretta dalle continue iniezioni
mensilidiliquidita. Dal lato oppostoi “falchi”: non ci sara
alcun effetto sulle aspettative finché la politicamonetaria
saraultra-espansiva: lanormalizzazione monetariadeve
essere causa, non effetto di unaripresacredibile. La Bee ha
sceltounastrada intermedia:1a politicamonetaria rimane
ultra espansiva, masi annuncia un cambio - cosa che dispia-
ceraalle “colombe” - che non & perd unamodifica didirezio-
ne-condispetto dei “falchi” - masolo di intensita: riduzione
degli acquisti con mantenimento dei bassi tassi. Scontentan-
do gli estremi, la Bee hascelto unarotta prudente. 1l fatto che
non tutti gli aspetti di tali rotta sia stati scelti all'unanimiti -
come hainformato Draghi - e solounaconferma chela
navigazione richiederala massima attenzione, non solo ai
marosi esterni, ma anche agli umori dell’equipaggio.
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