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a quantita di moneta in cir-
I colazione influisce solo sul

livello generale dei prezzio
invece esercita anche un'influenza
sull'andamento dell’attivita pro-
duttiva e della disoccupazione? Dal
momento che pili o meno tutti con-
vengono che il disordine moneta-
rio, ciog I'inflazione, & un danno, se
alla domanda iniziale si dala prima
risposta e cioé che vi @ unarelazio-

L’EDITORIALE/1
NELL'ERA
DEL CONFLITTO

di GIORGIO LA MALFA

ne diretta fra circolazione moneta-
riaeandamento dei prezzi, ne se-

LA RIFLESSIONE

Trump e la Fed

gue che é giusto rendere le banche
centrali, le quali esercitanoil con-
trollo sulla circolazione monetaria,
assolutamente indipendenti e affi-
dare loro il compito di assicurarela
stabilita monetaria. Ma il problema
e che questa risposta, dopo essere
stata per secoli una specie di dog-
ma per la maggioranza degli eco-
nomisti, negli ultimi centoanni &
stata rimessa in discussione.
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nell’era del conflitto

di GIORGIO LA MALFA

ne influisce solo sul livello gene-

raledei prezzioinveceesercitaan-
che un'influenza sull'andamento dell’at-
tivita produttiva e della disoccupazione?
Dal momento che pili 0 meno tutti con-
vengono che il disordine monetario, cioé
I'inflazione, @ un danno, se alla domanda,
iniziale si da la prima risposta e cioé che
vie una relazione diretta fra circolazione
monetaria e andamento dei prezzi, ne se-
gue che & giusto rendere le banche cen-
trali, le quali esercitanoil controllo sulla
circolazione monetaria, assolutamente
indipendenti e affidare loro il compito di
assicurare la stabilita monetaria.

Ma il problema e che questa risposta,
dopo essere stata per secoli una specie
di dogma per la maggioranza degli eco-
nomisti, negli ultimi cento anni & stata
rimessa in discussione. Non nel senso
che vi possa essere un livello elevato dei
prezzi senza una corrispondente abbon-
danzadimezzi monetarieviceversa, ma
nel senso che ci si posta la domanda sul
meccanismo che collega le restrizioni
monetarie al rallentamento dei prezzi.
La risposta, che risale a John Maynard
Keynes nella sua rivoluzionaria Teoria
generale dell’'occupazione, dell’interes-
se edellamoneta del 1936 estata che cio
avviene per effetto di una caduta della
domanda e quindi dell’attivita produtti-
va e del livello dell'occupazione. E que-
sta & apparsa fin dal suo primoapparire
una spiegazione ragionevole: se c’e me-

L aquantitd di moneta in circolazio-

no potere di acquisto in circolazione, i
prezzi non potranno crescere. Questa
osservazione ha condotto a pensare che
la lotta all’'inflazione non sia senza costi
eche in sostanzala collettivita possa do-
ver scegliere fra un’inflazione piti bassa
accompagnata da una disoccupazione
piu alta e una inflazione pit alta accom-
pagnatadaunadisoccupazione piubas-
sa. In questo caso, allora la politica mo-
netaria non é piu un fatto tecnico da af-
fidare a una mano esperta e assoluta-
mente indipendente, ma una questione
dipolitica economicadi cuinon possono
non essere investitii governi.

Questa € esposta nei suoi termini es-
senziali la questione che & tornata pre-
potentemente alla luce con i tentativi di
Trump di imporre le sue politiche alla
Federal Reserve violandone l'indipen-
denza oppure lasciandola formalmente
indipendente ma nominandone i vertici
fraisuoiseguaci. Il problemaé che e ca-
duta la certezza dogmatica del passato,
ma ad essa non si & sostituita una nuova
certezza. Su questo problema non c’e
una risposta comune degli economisti.
Nonostante I'influenza di Keynes, € an-
cora una questione irrisolta nel dibatti-
toeconomico. Generalmenteiconserva-
tori danno la priorita alla lotta contro
I'inflazione e sono quindi a favore della
massima autonomia ed indipendenza
delle banche centrali. Su queste scelte
pesa anche la storia dei singoli Paesi.
Dopoifenomeni inflazionistici degli an-
ni Venti del Novecento, che probabil-
mente crearono le premesse dell’avven-
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to del nazismo, la Germania del dopo-
guerra scelse di affidare alla Bunde-
sbank, la sua banca centrale, il compito
unico di combattere l'inflazione e le ga-
ranti la totale indipendenza nella con-
duzione della politica monetaria. Molto
diversa era invece la situazione in altri
Paesi europei. In Italia, per esempio, vi-
geva un regime che prevedeva il coordi-
namento fra il Tesoro e 1a Banca d’Ttalia
nella conduzione della politica moneta-
ria, nel senso che era il ministro del Te-
soro a stabilire per decreto il tasso uffi-
ciale di sconto, ma spettava alla Banca
d’Italia I'onere della proposta. In Fran-
cia la Banca centrale dipendeva stretta-
mente dal Tesoro. Quando nacque l'eu-
ro le preoccupazioni tedesche per un
possibile contagio inflazionistico da
partediPaesiche avevano avuto forti fe-
nomeni inflazionistici, come ITtalia,
condusse ad adottare uno statuto della
Bcee ricalcato su quello della Bunde-
sbank, con conseguenze non felici per
I'area dell’euro.

Ma il caso della Federal Reserve ame-
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ricana & ancora diverso, in quanto la
legge, nel garantirle quell'indipenden-
zache oggi tantoinfastidisce Trump; ha
anche precisato che essa non deve esse-
re guidata solo dall’'obiettivo di tenere
sottocontrolloladinamica inflazionisti-
ca, ma deveanche mirareacreare condi-
zioni per un elevato livello di investi-
menti e per moderati tassi di interesse.
InaltreparolelaleggehadatoallaFed il
mandato di usare con equilibriodeisuoi
poteriindipendenti.

Come si vede dunque il panorama &
frastagliato e complesso. Da un certo
punto di vista & non solo comprensibile,
ma anche giusto che i governi vogliano
avere una voce in capitolo in decisioni
fondamentali per 'andamento dell’eco-
nomia: 'area dell’'euro soffre della man-
canza di questa voce. Dall’altra c’e il pro-
blema del conflitto che si puo creare fra
le esigenze di medio e di lungo termine
di un’economia e le posizioni di quelli
che hanno oggi la responsabilita politi-
ca del governo. Autocrati e populisti
guardano probabilmente al termine
breve dei loro interessi, piu che a quello
lungodellanazione: unlimite al loropo-
tere politico non & una limitazione
nell'esercizio del mandato ricevuto dai
cittadini, bensi il giusto contempera-
mento fra le esigenze immediate e quel-
le di pit lungo periodo, che & uno dei
problemi di fondo dei sistemi democra-
tici. Forse, in questa circostanzanon il
caso di limitarsi a denunciare le mosse
di Trump. Come su altre grandi questio-
ni rilevanti a cominciare dalla nostra si-
curezza, 'Europa dovrebbe coglierel’oc-
casione per una riflessione piu attenta
su come organizzarsi per condurre una
politica economica lungimirante.

EVIDENZA

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS2157 - S.12397 - L.1744 - T.1744



