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IL COMMENTO

Lapazienza
di Draghi -

di Donato Masciandaro

GLIEFFETTIDELQE

Peril presidente Bce, il ritmo
della politica monetaria per
oranonva mutato perché gli
effetti della manovra definita
amarzo sistanno verificando

¥ Iritmo espansivo dellapoliti-

ca monetaria europea non
deve aumentare, né diminuire:
occorre essere pazienti. E que-
stoil messaggio cheil presiden-
te della Bce ha dato ai mercatie
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e ragioni per essere pa-
L zienti sono di ordine eco-

nomico, ma anche politi-
co e psicologico.

Alla vigilia delle decisioni
settembrine della Banca cen-
trale europea i mercati finan-
ziari, alla quotidiana ricerca di
scommesse su eventi nyovi,
avevano provato a auspicare
novita nel disegno della regola
di politica monetaria che le au-
toritd monetarie seguono. Gli
auspici sono andati delusi. La
Bce non ha modificato nulla, e
nonhaneanche discusso possi-
bili modifiche. ‘

1l presidente Draghi ha illu-
strato in modo sistematico le
ragioni economiche per cui il
ritmo della politica monetaria
non deve per ora essere cam-
biato. La strategia di politica
monetariamantiene costanteil
suoobiettivodiriportarelacre-
scita dell’inflazione al 2%, e
mantiene invariata la batteria
di interventi definita nello
scorsomarzo,conglistrumenti
tradizionali dei tassi di interes-
se portati anche in territorio
negativo, gli strumenti non
convenzionali irrobustiti nel-
Pammontare e ampliati nella
gamma, in modo da acquistare
obbligazioni private e pubbli-
che, e infine con un orizzonte
temporale che arrivera come
minimo al marzo del prossimo
anno. Obiettivi e strumenti ri-
mangono invariati perché gli
effetti attesi della manovra de-

finita in marzo si stanno verifi-
cando secondo le previsioni. I1
meccanismo di trasmissione
della politica monetaria euro-
pea sembra essersi riparato: la
struttura dei tassi di interesse
ha reagito nella direzione atte-
sa-abbassandosi-inmodo co-
erente su tuttalastrutturatem-
porale, e anche in modo relati-
vamente omogeneorispettoal-
la natura dagli emittenti,
privatie pubblici, e nei pubblici
tracentralieperiferici;in paral-
lelo la crescita degli aggregati
monetari e creditizi accompa-
gna 'abbassamento dei tassi.
Infine anche’andamento della
domanda aggregata appare co-
erente conladinamicaespansi-
va della politica monetaria, vi-
sto il ruolo che sta giocando la
ripresa dei consumi.

Certo la ripresa economica
europea é moderata; ma questa
secondo la Bce non &unaragio-
ne sufficiente per cambiare il
disegno della politica moneta-
ria, per almeno due ordini di
motivi. Draghi haricordato co-
me, da un lato, occorre sempre
non dimenticare che le mano-
vre deitassidiinteresse e diac-
quisto di titoli sul mercato han-
nodeitempidiefficacianonim-
mediati; occorre essere pazien-
ti. Dall’altro lato, il presidente
della Bce non ha mancato di ri-
marcare ccme le altre politiche
economiche debbano assu-
mersi maggiori responsabilita,
citando in piti di un passaggio il
comunicato congiunto dell'ul-
timariunicne del Gzo-icuiau-
torinon sono banchieri centra-
li, ma governanti - che segnala
la necessita che le politiche

strutturali e fiscali assumano
un ruolo pili significativo. Inol-
tre, viéstatounpassaggio espli-
cito (questo si non convenzio-
nale) all’opportunita che la
Germania-inquantoPaesecon
unafinanzaordinata - attuiuna
politica fiscale piti attiva.
Quello che Draghi non pote-
vasistematicamente ed esplici-
tamente ricordare nella suaco-
municazione-machenonéper
questo meno rilevante - ¢ che

un cambianento della velocita
della politica monetaria euro-

pea, sia in termini di obiettivi
chedistrumenti,richiederebbe
un consenso - fuori e dentro il
consiglio della Bece - che oggi
sarebbe illusorio ritenere pos-
sibile, e per una ragione molto
semplice: suogniargomento, ci
sono sempre almeno due tesi
opposte, e nessuna suffragata
datesi empiriche robuste.
Riguardo all’obiettivo della
politicamonetaria, e alla capa-
citadellaBce diinfluenzare ef-
ficacemente le aspettative, le
cosiddette colombe auspica-
no di aumentare il livello desi-
deratodeltassodiaumentodei
prezzi dal 2% al 4%; al contra-
rio i cosiddetti falchi ritengo-
noinvecechelacredibilitadel-
la Bce possa crescere non di-
ventando pilt aggressivi, ma
assumendo un profilo pili pru-
dente, allungando 'orizzonte
temporale di riferimento del-
I'azione monetaria.
Perquelcheriguardaglistru-
menti, le colombe vorrebbero
che le politiche convenzionali
assumessero un profilo ancor
pill aggressivo, esplorando ul-
teriormenteilterritoriodeitas-
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si negativi. I falchi pensano
I'esatto contrario: una maggio-
reefficaciadellapoliticamone-
taria richiede un ritorno al pitt
presto a tassi di interesse nor-
malmente positivi. Analoga
contrapposizione si registra
sull'impostazione delle politi-
che non convenzionali. Secon-
do le colombe, 1a Bee dovrebbe
acquistareanche azioniemesse
daemittenti privati, ovveroim-
pegnarsiinoperazionichecrei-
no moneta in un modo difficil-
mentereversibile (ilcosiddetto
“elicotteromonetario”). Ifalchi
vedrebbero pero tali innova-
zioni come autentico fumo ne-
gli occhi: lungi dall’aumentare
'efficacia della politica mone-
taria,untaleattivismoaltronon
farebbe che aumentare la ri-
schiosita effettivae prospettica
del bilancio della Bce. Un au-
mento dellarischiosita dellabi-
lancio della banca centrale ne
pud minare la credibilita e I'in-
dipendenza.

Insomma, in assenza di un
diffuso consenso su una strate-
gia alternativa rispetto all’at-
tuale, ognicambiamento dirot-
tadella Bce richiede una novita
macroeconomica veramente
significativa, o una forte pro-
pensione al rischio. Ma i ban-
chieri centrali, soprattutto se
decidono in modo collegiale,
tendono ad essere avversi
all'incertezza.Sepoiprovengo-
nodanazionidiverse-comeéa
Francoforte - il cambiamento
di una strategia condivisa pud
essere particolarmente costo-
so. L'imprudenza diventa un
lusso, che senz’altro la Bce non
sipud permettersi.
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