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POLITICA MONETARIA

La Bce puo fare
meglio e di pit1
di Guido Tabellini

tica monetaria si regge su un principio

fondamentale: 1a centralita delle aspetta-
tive. In tutto il mondo, tranne che nell’area
euro: la Banca Centrale Europea (Bce) sem-
bra essersi dimenticata di questo principio
fondamentale.

Nei giorni scorsi, i mercati finanziari si sta-
vano stabilizzando, perchéfinalmente comin-
ciavaaintravedersiunaviad’uscitadallacrisi
dell’euro. La via d’uscita aveva tre passaggi.
Primo, i paesi sotto attacco (e in particolare
I'Italia) avrebbero adottato misure importan-
ti per risanare i conti pubblici e sostenere la
crescita. Secondo, il Consiglio europeo avreb-
be affrontato in modo credibile il problema
dellazzardo morale, rinforzando significati-
vamente la sorveglianza europea sulle politi-
che economiche nazionali, e imponendo aipa-
esidell’euro di adottare vincoli costituzionali
dibilancio in pareggio. Terzo, ¢ in sequenza,
la Bce si sarebbe sentita pili libera diaffronta-
re il problema della stabilita finanziaria an-
cheintensificando gli acquisti di titoli di stato
dei paesi sotto attacco.

Nellaconferenza stampa diieri, il Presiden-
te della Bee ha esplicitamente e ripetutamente
chiusoil terzo passaggio, spiegando che lamo-
netizzazione del debito é proibita dal Trattato
europeo. Risultato? Il rendimento dei BTp de-
cennali ¢ istantaneamente tornato vicino al
7%, laBorsaitaliana ¢ crollata di oltre 4 punti, e
imercati finanziari sono ripiombatinel caos. E
davverodifficile immaginare una presadiposi-
zione pili controproducente, poco prima di un
Consiglio europeo che potrebbe avere impor-
tanza storica. ‘

Daquando ¢ iniziato il programma di acqui-
sto di titoli di stato, la Bce ha comprato quasi
200 miliardi di titoli dei paesi dell’euro. Non ¢
poco. Monetizzazione del debito pubblico?
No, dicelaBce, perché gliacquisti sono finaliz-
zatiesclusivamente aripristinare la trasmissio-
ne dclla politica monetaria in tutta ’'area euro.
E una foglia di fico, perché tutti sanno che & in
gioco lastabilitd finanziaria dell'interaareaeu-
ro, enonsolo latrasmissione della politicamo-
netaria. Ma il punto importante & un altro. Gli
acquisti della Bee, seppure considerevoli, non
hanno riportato la fiducia sui mercati perché
non sono riusciti a influire sulle aspettative. E
laragione & unapolitica dicomunicazione con-
traddittoria e confusa.

Per avere fiducia, i mercati devono vedere
un cambiamento di regime di politica moneta-
ria. Cio¢ devono aspettarsi un comportamen-
to diverso dellabanca centrale.

I ntuttoilmondo, la conduzione della poli-
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Nei giorni scorsi stava dif-
fondendosilafiducianon per-
ché la Bce aveva comprato
pit titoli di stato, ma perché
si intravedeva la possibilita
di un atteggiamento diverso
in futuro. Le affermazioni del
presidente Draghi hanno fat-
to tornare tutto come prima.

Se la Bce ha bisogno del
pretesto della trasmissione
della politica monetaria per
giustificare le sue azioni, lo
usi. Ma spieghi cosa intende
fare. Come la Federal Reser-
ve ¢ la Banca d’Inghilterra,
annunci chiaramente che
neiprossimimesiintende ac-
quistare una quantita prede-
terminatadititolidi Stato, in-
dicando i Paesi e spiegando-
nele ragioni, purchélafinan-
za pubblica di questi Paesi
sia giudicata dalla Commis-
sione europea su un percor-
so sostenibile.

Anche la decisione di ta-
gliare i tassidiinteresse diun
solo quarto di punto é inade-
guata alla gravita della situa-
zione e alrischio diimminen-
te e profonda recessione. 1
tassi di interesse dovranno
scendere ancora, e non vi &
una ragione valida per aspet-
tare i prossimi mesi.

Ormai ¢ ampiamente diffu-
sala convinzione che il Trat-
tato di Maastricht sia inade-
guato, perché trascura uno
dei compiti tradizionali delle
banche centrali, e cioé la sal-
vaguardia della stabilita fi-
nanziaria. Ma non ¢ solo col-
padel Trattato se nonriuscia-
mo a uscire da questa crisi di
fiducia. Anche rispettando i
vincolidel Trattato,laBce po-
trebbe fare meglio e di pit. A
cominciare dalla politica di
comunicazione.
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