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Ora una Bce 2.0
Perché a Draghi non & bastato
battere il record sul costo del
denaro per rassicurare i mercati
Tutti provano a disindebitarsi
(affondando il pil), percio serve
un impegno non convenzionale
inalmente la Banca centrale europea  re a forme di politica monetaria non conven-
~ (Bee) ¢ riuscita a infrangere la soglia  zionale. Ovvero una politica monetaria che
psicologica dell’l per cento portandoiltas-  agisce in modo non tradizionale sul mecca-
S0 di rlfeylmento allo 0,75 per ce_ntol, il mi- nismo di trasmissione, alleviando i costi per
nimo storico dalla sua nascita. Finalmente  § qopitori nel ripagare i propri debiti e sti-
perché, come in tutte le istituzioni europee,  y,1ando chi ha a disposizione liquidita per
ancl‘l‘e qul S1amo SCmpre in profondo ritar- i etterla in circolazione al fine di alimen-
do, “dietro la curva” come direbbero gli {1015 spesa e la domanda aggregata.
americani. I/altra buona notizia e cl_le il Quello di Draghi & dunque un passo nella
tasso al quale le banche commerciali po- g ctn direzione, ma non basta. Rischia di ri-
tranno ora parcheggiare moneta presso la .01 timido e isolato. Mancano ancora im-
Bee ¢ zero. Si cerca di rimettere in circolo ooy decisi, quelli propri di una Banca cen-
quei 790 miliardi di liquidita che rimango-  {.afe che persegue con fermezza anche la
no ora inattivi, per far funzionare dinuovo  gapi1i775710ne macroeconomica e non solo
il mercato interbancario europeo e i mer- 0113 di sostegno delle banche. Non si sa
cati creditizi in generale. per quanto tempo i tassi rimarranno bassi,
La riduzione dei tassi ¢ stata una blﬁ(zn?} nulla viene detto sui passi successivi. Anzi
sorpresa, attesa ma non troppo, perc e11 disorienta sentire che una possibile uscita
deprezzamento dell'euro, d’acchito dopola 4,114 yecessione potrebbe avvenire addirit-
notizia, ¢ stato significativo a rimarcare 1a 14 211 fine di quest’anno. C’¢ il rischio che
novita. Altri tagli dovranno arrivare finoa . o dimentichi della periferia, dove sotto la
por:ta,re il tasso di riferimento a ZCI0, Per-  goyre di politiche fiscali fortemente restritti-
ché I'area euro sta entrando tutta assieme e |5 staonazione sara di sicuro prolungata.
in una nuova recessione che ¢ una grande Manca ancora la soluzione completa al
incognita, con una periferia che gia vista . h1ema dei debiti sovrani europei. Chi &
prec1pltando. Mg appunto non ¢ questg una il garante di ultima istanza? Il vertice della
semplice recessione, delle tante che giusti- ;1 org della scorsa settimana non ha da-
ficano un semplice aggiustamento deitassi. . iohosta Non possono certo essere l'attua-
Piuttosto siamo .dl frgnt_e aun proce_ssc(;, ]f[’)qr_- le Fondo salva stati ’Efsf) o la sua versione
zato 0 V_olont_arlo_, d.l rlduzwr_le dei e 1‘.51 permanente ’Esm) con i loro fondi limitati,
pubblici e privati, di alleggerimento signi- ¢ fjcienti a coprire Spagna e Italia, C’& bi-
ficativo delle leve finanziarie. Processo che ;o i una licenza bancaria che permetta
101 Sapplamo ancora e avverra 1 manic- il finanziamento presso la Bee. Ieri Draghi
ra ordinata o no. Tanti agenti economici 1y, oneora negata. Il punto critico & nel ri-
(governi, famiglie e banche) devono riag-  api1ire un saldo e “sano” legame fra poli-
glustare 1 propri bllanm ¢ per fa}re questo tica monetaria e politica fiscale, con la mo-
sono obbligati a ridurre le proprie spese,a .42 yitima ancora di fiducia del debito so-
risparmiare di pit. Inev1tab11,mente lado-  (ano. E questo puo essere fatto senza crea-
manda aggregata si contrae e 'economiava o 000140 morale, inflazione e condizionata-
in profonda recessione. Il letargo giappo- 1 ante 5 un processo ormai in corso di disei-
nese, quasi un ventennio, € una lezione im- plina di bilancio pubblico.
poitantel.d_a tenere presente. g ) Leri, le vere attese del mercato erano ri-
-2 Po 1t1c_a mqnetarla 1on puo dare rfpo " poste suuna schiarita di Draghi in questa di-
to in questi é:as;, ma certo nonf ege are  rezione. Non & un caso che, nonostante si sia
danni. Qualn 0 ¢ in atto un profondo lpro- infranta la storica soglia dell’l per cento, gli
cesso di deleveraging, in questo C%SO af‘, e spread siano volati e le Borse crollate. Rial-
no triplice (ripeto: governi, banche, fami- 1,.0i-m6 ancora una volta le cinture di sicu-
glie), il tasso di interesse naturale di equi- rezza: turbolenze in arrivo.
librio di wickselliana definizione - Wick- ' Pierpaolo Benigno
sell, economista di scuola austriaca della ~ pbenigno@hiiss.ii
fine dell’Ottocento, fu il primo a teorizzare
il concetto di tasso naturale come punto di
equilibrio per la politica monetaria —, &€ ne-
gativo.
Un tasso reale negativo si ottiene o abbas- =

sando i tassi d’interesse nominali o alzando
le aspettative d’'inflazione. I tassi nominali,
per ragioni di arbitraggio, hanno un limite a
zero. Raggiunta questa soglia, e sarebbe me-
glio lo si facesse in fretta, bisognera ricorre-
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