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A LEZIONE che abbiamo

imparato nel corso degli

ultimi due anni é che, 1n

un contesto di crescita
non inflazionistica, i criteri seguiti
nel porre in essere interventi di po-
litica moneiaria — quella che tecni-
camente viene definita «funzione
di reazione» — della Fed e della
Bee sono risultati estremamente
differenti: il posizionamento nel
ciclo economioco di Stati Unid ed
Europa ¢ stato ed € completamen-
te diverso. Ma questo fatto, da so-
lo, non basta a spiegare quella che
gli economuisti chiamano ia «diver-
genza» tra le due Banche Centrali,
che hanno mostrato soluzioni mol-
1o diverse a problemi identici.

1. AVERE un obiettivo in materia
di inflazione ¢ una scelta discutibi-
le. Tutd gli indicatori base sui qua-
1i gli economisti erano abituati ara-
gionare oggi risultano in qualche
modo inunli o comunque non so-
no in grado di descrivere la realtd
attuale. La curva di Phillips (ovve-
ro la relazione decrescente tra il
tasso di disoccupazione e crescita
salariale o costo del lavoro) ¢ in
qualche modo piatta o addirittura
invertita. La regola di Taylor rela-
tiva alle Banche Centrali (che rap-
presenta il collegamento tra gli
obiettivi in materia di inflazione,
disoccupazione, crescita potenzia-
le e inflazione) risulta del it inu-
tile nello scenario attuale.

2. POLITICHE monetarie troppo
espansive sono inutili, perché 'in-

flazione nomn ritornerd ‘natural-
mente’ al proprio obiettivo. Secon-
do 1 farti e le relazioni statstiche, il
calo del tasso di dlsoocupanonc
[ON COmMPOrta pill una crescita piit
veloce dei salarn e dei cost salariali
unitari. Anche negli Stati Unid,
cosi come nell’area dell’Euro, il sa-
lario medio sta rallentando, il che
indica che le economie stanno
creando salari bassi, oppure nuovi
posti di lavoro di scarsa qualita,
che non favoriscono Pinflazione
da salari.

3. LE BANCHE cenmrali devono
i della bolla delle ob-
ligazioni. Si tratta di un rischio
reale: uno scoppio avrebbe un im-
patio molto dannoso sulle anivita
finanziarie e sulla crescita. Si trat-
ta di una bolla globale, legata non
solo ai programmi di «alleggeri-
mento monetarior (il quantuative
easing della Bee). In questo senso
sarebbe auspicabile una coopera-
zione e una politica comune da
parte delle Banche Centrali.

4. | PREMI per il rischio non rifles-
tono la realt della zona Euroela

Boe dovrebbe prestarvi maggiore at-
tenzione. 1 bassi rendimenti legali
alle attivita a basso rischio, la ‘corsa’
verso le attivita rischiose, verso i t-
woli a spread e il guarntitarive easing at-
tuato dalla Banca Centrale europea
(in particolare le obbligazioni mmoest-
ment grade) hanno distorto i premi
per il rischio. Dloonsegumza,iren—
dimenti delle attivith non sono pill
in linea con il rischio assunto. Il pas-
sato ci insegna che, di fronte a situa-

nsiva al framonto
di Bce e Fed
|o shock sui mercat

zioni di questo tpo, quando il ri-
schiorealeassuntodagliinvesﬁm—
ri € SiElo NUovamente apprezzato
nel modo corretto, si sono sempre
verificati o una crisi o uno shock si-

gnificativo.

5. NON E RAGIONEVOLE cond-
nuare a indebolire le banche con
tassi di interesse cosi bassi o negati-
vi. L’attuale politica monetaria dei
tassi ultrabassi o addirittura sotto-
zero non & adeguata alla situazione
economica e comporta almeno
due ricadute negative sulle banche
perché, da una parte, ha appiattito
significativamente la curva dei ren-
dimenti, riducendo i margini di in-
teresse sui prestiti bancari; dallal-
tra ha ridotto il rendimento dei 4-
toli obbligazionari che le banche
sono ‘cosirette’ a detenere per mo-
tivi regolamentari. Naturalmente,
le banche europee si trovano ora
in upa buona posxzmne finanzia-
ria (con poche eccezioni), ma sa-
rebbe preferibile avere banche pity
6. LE BANCHE CENTRALI non di-
spongono, se mnecessario, di un
margine di manovra per una politi-
ca monetaria anticiclica e Pottimi-
SO CONOINICo §i scontra inevita-
bilmente con Ja realta: il wsso di
dxsoowpazxone ¢ ormai vicino al
ione struttura-
le ddlaxmdeﬂeum(amal’!l%)o
addirittura al di sotio di tale livelio
negli Stati Unin. In circostanze
normali, si tratta di un preludio a
un’attivitl economica che rallenta
o ritorna al proprio livello di cre-
scita potenziale (con il rischio di
un declino piii pronunciato). In
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breve Snazi s hi nonostante la ripresa economica.  mie dopo la grande crisi finanzia-
m“ﬁ%ﬁ“&ﬁm Ser&leopercepnacumetale,que— ria e i mercati finanziari hanno ap-
parte delia Bee. st’idea non sosterrebbe la credib: prezzaio molto tutte le decisioni.
ti della Banca centrale, néla m— Arnualmente, tuttavia, i livelli dei
7. NON E LUNGIMIRANTE P'idea  Zion€ della propria indipen wassi d’interesse e i programmi di
di alimentare dubbi sul ruolo (ov- all {0 IMONELATIO NON S0~
vero sulla funzione di reazione) CONCLUSIONE. Nessun malinte- 1O I linea con le condizioni eco-
delle banche centrali nella politica 50 Non rivendichiamo un inaspri-  pomiche di base. L’uscita dal quan-
monetaria. Il tema del ‘dominio f- mmmamvodd]apolmmmoneta— tiative egsing, la normalizzazione
" scale’ (la sostenibilita del debito co- ria o un’inversione repmmna del del bilancio e la normalizzazione
me obiettivo della banca centrale) ~ quantitative easing nelParea delPEu-  della politica odonmmm devono av-
& sempre pil sentito, perché i tassi 10 Finora la Bee ha fatto quanto  venire in modo graduale ma que-
di interesse rimangono bassissimi necessario per rilanciare le econo- S0 Processo, a un certo to, DON
avverra in maniera fluida. Dobbia-
mo essere pronti a con-
vivere, in futuro, con una maggio-
re volatiligh.
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