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GUIDO TABELLINI

Badate
alla stabilita
finanziaria,

e pol ai prezzi

¥na delle principali lezjo-
t ni della crisi finanziaria
" mondiale € che la stabili-
tadeiprezzinonimplicalastabi-
lith finanziaria. La crisi mondia-
le & stata preceduta da un’ecce-
zionale stabilitd macroeconomi-
ca,al punto che molti osservato-
ri si riferivano al periodo prima
della crisi come agli anni della

"grande moderazione", nelsen-.
50 che non vi erano tensioni in-

flazionistiche né - fluttuazioni
delreddito. ‘

Sappiamo come ¢ andatafini-
re. Dietro Papparenza della sta-
bilitamacroeconomicasistava-
noaccumulando squilibri finan-
ziariinsostenibili.

Lalezione ¢ particolarmente
importante perlapoliticamone-
taria: abbiamo imparato che
non pud permettersi di guarda-
re solo alla stabilita dei prezzi.
Labancacentrale devefarsicari-
coanchedell’'obiettivodellasta-
bilita finanziaria, sia per preve-
nire Paccumularsi di squilibri,
sia perridare stabilith aimercati
durante le crisi.

Il principale dubbio &: con
quale strumento? L’obiettivo
della stabilita finanziaria deve
essere perseguito anche con lo
strumento tradizionale dellapo-
litica monetaria, il tasso d’inte-
resse,oppure construmenti am-
ministrativi e non convenziona-
1i? Su questo punto il dibattito &
ancoraaperto.

Questa lezione sta diventan-
do sempre piu rilevante oggi
nell’Eurozona. Pochi giornifa, il
presidente della Bee Jean-Clau-
de Trichet ha sottolineato
I'emergere di nuovirischi infla-
zionistici: 'inflazione nell’Furo-
zona ha superato di poco la so-
glia del 29, e pud salire ancora,
spinta dalla ripresa mondiale
cheasuavoltatrascinail prezzo
delle commodity.

Trichet ha anche ripetuto
che, sebbene i tassi d’interes-

Se S1ano per ora appropriati,
la Bce & pronta afarli salire se
i rischi d’inflazione diventa-
no piut concreti, ricordando
che nel luglio 2008, quando
gia era evidente la deflagra-
zione finanziaria che poi ha
travolto tutto ilmondo, la Bce
non si era fatta intimorire e
avevaalzatoitassipercontra-
starel'inflazione.
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aquesto ¢ il momento giusto
Mper preoccuparsi della stabilita

deiprezzi, vistoilrischio diuna
doppia crisi suldebito sovrano e sul
sistemabancario che incombe suuna
parterilevante dell’Eurozona?
L’aumento dell'inflazione ¢
interamente dovuto a eventi
esterni, non certo aun eccessodi
domandainterna. .

Soprattutto, non sarebbe meglio che
lapolitica monetaria si preoccupasse
dellastabilita finanziaria, facilitando
I'uscita dalla crisi con tutti gli strumenti
asuadisposizione, come stanno
facendo la Federal Reserve americanae
laBanca d’Inghilterra? Ancheil
riferimento all’'aumento dei tassi deciso
dallaBce nel luglio z008 &
sorprendente, pérché quella decisione
furitenuta un errore da molti
osservatori esterni.

Larisposta della Bce a questi
interrogativi € che vi sono due ambiti
separati e distinti: daun lato i tassi
d’interesse e la politica monetaria
tradizionale, guidata dall’obiettivo
della stabilita dei prezzi; dall’aliro
gli strumenti "non standard”, guidati
dall’obiettivo di fornire liquidita ai
mercati per normalizzare il
meccanismo di trasmissione della
politica monetaria nell’uscita
dalla crisi.

Eunarisposta poco convincente. I
due ambitinon sono cosi facilmente
separabili. Unapolitica monetaria
espansiva facilital'uscita dallacrisie
avvicinal’obiettivo della stabilita
finanziaria, sia rendendo pitt
sostenibile il servizio del debito, sia
evitando Yapprezzamento del cambio
(cheasuavoltastrozzerebbe la crescita
dell’economia).

Evero chele aspettative
d’inflazione di medio e lungo termine
vanno tenute sotto controllo. Male
aspettative sono centrali anche per
consentire I'uscita dalla crisi. La
percezione che laBee non sia prontaa

- fare la sua parte per evitare una crisi

del debito sovranonell’Eurozona, o

che addirittura voglia far salire i tassi
d’interesse in un contesto di
persistente e forte instabilita
finanziaria, potrebbe estendere

il contagio.

Negli anni chehanno preceduto lo
scoppio della crisi, le banche centrali
(soprattutto quelle anglosassoni)
hanno commesso I'errore di
concentrarsi troppo sulla stabilita dei
prezzi, trascurando di prendere azioni
preventive per garantire la
stabilita finanziaria.

LaBce oradeve stare attenta a non
commettere lo stesso errore, ma
nella direzione opposta. In questo
momento le azioniele
comunicazioni delle autorita
monetarie devono essere guidate
dall’obiettivo di raggiungere la
stabilita finanziaria, assai pilt
che da apparenti minaccealla
stabilita dei prezzi.
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La stabilita
finangziaria
viene prima
dei prezzi
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