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MISURE ECCEZIONALI

Deflazione
e lamoneta
che piove

dal cielo

di Guido Tabellini
"%, T eglianni’yo, linflazione
N dovette superare il 10%
. o addirittura il 209% pri-
machemoltiPaesisiconvinces-
sero a cambiare I'assetto istitu-
zionale della politica moneta-

ria,scoprendolebanche centra-
li indipendenti e altri
accorgimenti per tenere a bada
linflazione. Ora in quasi tutti i
Paesi avanzati la sfida & oppo-
sta: come far salire un’inflazio-
ne troppo bassa o negativa. Ma
come negli anni "7o, alla base
delle difficolta incontrate dalla
politica monetaria sta anche un
assetto istituzionale non pit
adeguato.

Le tendenze deflazionistiche
hanno pil1 cause, alcune beni-
gne, altre meno: il rallentamen-
to dell’economia cinese che
contribuisce a far scendere il
prezzodelle materie prime;V'in-
novazione tecnologica che ri-
duceicostidel commercio; l'in-
vecchiamento della popolazio-

ne che aumenta i risparmi; 'ec-
cesso di debito che scoraggiala
spesa. Indipendentemente dal-
le cause, tuttavia, la ricetta per
contrastare queste tendenze &
una sola: aumentare la doman-
daaggregata. Maconitassidiin-
teresse a zero o negativi, gli
strumenti tradizionali di politi-
ca monetaria non funzionano
pitt. E anche gli strumenti non-
convenzionali a disposizione
dellebanche centralisonoquasi
esauriti (con la parziale ecce-
zione della Federal Reserve
americana).

Eppure,dal puntodivistatec-
nico, uno strumento per au-
mentare la domanda aggregata
esiste anche nella situazione at-
tuale: ¢ la cosiddetta “moneta

distribuita conl’elicottero”, per
usare le parole di Milton Fried-
man. Cio¢ la banca centrale
stampa moneta e la distribuisce
ai cittadini, non in cambio di
qualcosa (titoli di stato o la pro-
messa di una restituzione futu-
ra), mainmodo permanenteea
fondo perduto.

Le obiezioni nei confronti di
questo strumento non sono
economiche, ma politiche. Dal
punto di vista economico non
¢’¢ dubbio che sarebbe efficace.
Una parte della moneta addi-
zionale verrebbe risparmiata,
macertamente visarebbero cit-
tadini che si affretterebbero a
spenderla, facendo salire la do-
manda aggregata e i prezzi.
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Lacondizione. Cambiare assettoalla Bece
intervenendo suitrattati europei

Ricette salva-euro

FRAHELICOPTER MONEY E BAIL-IN

L’«elicottero» contro la deflazione

Oltre il Qe: soldi direttamente ai cittadini coordinando politica monetaria e fiscale

di Guido Tabellini
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nzi, la moneta con elicot-
tero avrebbe minori con-
tro-indicazioni rispetto ai
tassi di interesse negativi
(chemettonoarepentagliolasolidita
patrimoniale di assicurazioni e ban-
che), e al Quantitative Easing (che
alimenta bolle speculative e assun-
zione eccessiva dirischi).

La vera obiezione & che in questo
modo la banca centrale si metterebbe
afarepoliticafiscale. Anzichéinterve-
nire sui mercati finanziari, la banca
centralesitroverebbe a decidere enti-
taemodalitd diuntrasferimentoaicit-
tadini, senza alcuna legittimazione
politica o istituzionale. Anche se non
fosse proibito dalla legge, una banca
centrale che effettuasse trasferimenti
permanenti ai cittadini si troverebbe
presto privata della sua indipendenza
e della sua legittimita.

L’obiezione naturalmente & corret-
ta. Ma non per questo I'idea va scarta-
ta. Il problema infatti non ¢ lo stru-
mento economico, ma attuale asset-
to istituzionale, che impedisce un co-
ordinamento efficace tra politica
monetariaefiscale. Comehannoscrit-

to Adair Turner (ex Presidente della
Financial Service Authorityinglese) e
BenBernanke (exPresidente della Fe-
deralReserve),I'indipendenzaelegit-
timita della banca centrale possono
essere pienamente preservate, in que-
sto modo: in circostanze eccezionali,
la banca centrale pud dichiarare che
ha esaurito gli strumenti convenzio-
nali, e che pertanto effettuera un tra-
sferimento permanente a favore del
governo (o dei governi nell’area Eu-
ro). L’'importo trasferito & scelto di-
screzionalmente dallabancacentrale,
pud essere diluito nel tempo, ed & mo-
tivato dalle circostanze economiche.
Ilgoverno(oigoverni)nonpossonoin
alcun modo interferire con la decisio-
neunilateraledellabancacentrale,ma
scelgono liberamente come disporre
della somma trasferita: se e come di-
stribuirla ai cittadini, se usarla per fi-
nanziare particolari voci di spesa, o
per ritirare debito pubblico o sempli-
cemente se accantonarla per il futuro.
Naturalmente, se davvero le circo-
stanze sono eccezionali, la pressione
politica costringerebbe i governi a di-
stribuire o spendere questa somma,
raggiungendo cosil’obiettivo diun ef-
fettivo coordinamento tra politica
monetaria e fiscale.

Rispetto all’assetto attuale, non

verrebbe stravolta la divisione dei
compiti. Labancacentrale resterebbe
indipendente a avrebbe la responsa-
bilita tecnica di decidere che & giunto
il momento di fare ricorso a questo
strumento eccezionale, E il governo
avrebbe la responsabilita politica di
scegliere se e come allocare le risorse
a sua disposizione. Rispetto alle poli-
tiche seguite finora, tuttavia, effica-

cia sarebbe molto maggiore. Il QE in-
fatti allenta il vincolo di bilancio del
governo solo per la parte relativa agli
interessi,enoncostituisceuntrasferi-
mento permanente a favore dei go-
verni. Nell’area Euro, in particolare, i
governi rimangono soggetti ai vincoli
sul debito pubblico. E anche se questi
vincolifosseroallentati,innome della
“flessibilita”, 'attenzione dei mercati
impedirebbe ai paesi pitt indebitati di
spendere la liquiditd immessa sui
mercati dalla banca centrale, perché
anche il debito comprato dalla Bece
con il QE prima o poi andra ripagato.
Un trasferimento permanente, inve-
ce, non sarebbe soggetto a questi vin-
coliesarebbe assai pit1 efficace nel so-
stenere la domanda aggregata. Inol-
tre, la consapevolezza che politica
monetariae fiscale possono essere at-
tivate con questo nuovo strumento
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contribuirebbe a ridare fiducia al-
P'economia, rendendo con cid meno
necessario ricorrervi.

Per rendere trasparente e concreta
questamodalita di coordinamento tra
politicamonetariae fiscale, ¢ necessa-
rio intervenire sull’assetto istituzio-

LIPOTES]

La Bce dichiara di aver esaurito
gli strumenti convenzionali
elavolonta di effettuare

un trasferimento permanente a
favore dei governi dell’'eurozona

nale dellabancacentrale, prevedendo
esplicitamente questa possibilita di
attuazione anche nei trattati europei.
Il Trattato di Maastricht fu scritto
quando i problemi economici erano
ben diversi. Chi avrebbe immaginato
alloracheiltassodiinteresse suidepo-

siti presso la Bce sarebbe stato il
-0.40%, cosi come il rendimento sui ti-
toli di stato tedeschi a 5 anni? Non c’¢
una ragione valida per non cambiare
quel Trattato, se non I'inerzia politica
dell’Europa. Mai costi dell’inerzia so-
no sempre pili alti.
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