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SCENAR] 2017

Per le banche centrali
un anno in trincea

di Donato Masciandaro

ualisonole prospettive
Q delle politiche moneta-
_rie nei maggiori Paesi
avanzati per il z017? C’¢ una
previsione facile eunadifficile.
Laprevisione facile & cheiban-
chieri centrali responsa-
bili per le tre maggiori
valute - dollaro, euro e
sterlina - saranno in
trincea, sottoposti a
pressionidapartedeipo-
litici, che sarebbero state
inconcepibilifinoaqualchean-
no fa. Verrarisparmiatasolola
Bancacentrale giapponese, ma
solo perché li il banchiere cen-
trale sta facendo esattamente
quello che vuole il governo in

carica. La previsione difficile &
dire quali saranno gli effetti, in
termini di stabilita nella dina-
micadi tassi e valute.

Le ragioni che spiegano la
previsione facile sono sempli-
ci,sesimetteinchiaroco-
me & profondamente

cambiato negli ultimi
anni lo scacchiere isti-
tuzionale in cui si muo-
7/ vono le banche centrali,
echedefinivailsistemadei
rapporti trale tecnocrazie mo-
netarie daunlato,eipoliticiela
finanza dall’altro. Lo spartiac-
que ¢ stata la Grande crisi del

2008,
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Per le banche centrali un anno in trincea

Yellen, Draghi e Carney dovranno fronteggiare le sempre piti forti pressioni della politica

di Donato Masciandaro

» Continuadapaginal

rima del 2008 l'architettura
I della politica monetaria sem-
bravaavertrovatounsuostabi-
; le equilibrio, iniziato neglianni
Ottanta, e poiconsolidatosinei due de-
cenni seguenti. Il punto di partenza
fondamentale era la constatazione dei
guasti macroeconomici - recessione,
inflazione e inefficienza finanziaria -
che aveva provocato il fatto che fino a
quel momento la politica monetaria
fosse sotto lo stretto controllo dei go-
verni. Gli esecutivi avevano fatto un
uso politico dell’azione monetaria: la
gestione di moneta e tassi era stata uti-
lizzata come uno strumento di tassa-
zione di redditi e patrimoni. L’obietti-
vo era quello di risolvere in modo ap-
punto politicamente indolore una se-
rie di squilibri macroeconomici.

Ma J'uso politico sistematico del-
I'azione monetaria 'aveva resa ineffi-
cace. Occorreva una radicale riforma
nelle regole del gioco: la politica mo-
netaria andava gestita da burocrazie
specializzate -lebanche centrali-che
dovevano essere messe a distanza di
sicurezza sia dal sistema politico che

da quello finanziario. Le banche cen-
trali dovevano essere indipendenti,
ma allo stesso tempo responsabilizza-
te dalloromandato,in modo daessere
credibili, ridando efficacia alla gestio-
ne monetaria.

L'effetto finale fu un disegno istitu-
zionale lineare: un’autorita pubblica
indipendente dal governo in carica,
con un obiettivo prioritario in termini
di tutela della stabilitd monetaria, e
uno strumento principale, rappresen-
tato dall’indirizzo dei tassi d’interesse.
Laformula“1+1+1” allontanavalabanca
centrale dalle responsabilitadiregola-
mentazione e vigilanza. Il modello era
conveniente peripolitici, perchéigua-
dagni in termini di stabilizzazione in-
terna dell’inflazione e della crescita
compensavanoicostidiavere ache fa-
re con una burocrazia indipendente,
che impediva le politiche monetarie
“facili”.

Ne traeva vantaggio anche la stabi-
lizzazioneinternazionale,almenoinli-
nea di principio: quanto piul ciascuna
banca centrale avesse applicato il suo
“1+1+1”, tanto pil1 il coordinamento in-
ternazionaledellepolitiche monetarie
- e quindi 'andamento relativo delle
principali valute - sarebbe stato stabi-
le. Banchieri centrali come Bernanke,

Trichet e King erano allo zenit in ter-
mini di credibilita delle politiche e di
robustezza del ruolo istituzionale.

Ma poi arrivo la Grande crisi. Di
fronte al crescere dell'incertezza sui
destini delle banche, i politici avevano
bisogno - € subito - di avere credibilita
nella difesa della stabilita finanziaria.
Quindilasceltaéstataquelladiamplia-
reipoterideibanchiericentrali, facen-

dolirientrareprepotentementenelpe-
rimento dei controlli bancari. Il Gran-
de ritorno & avvenuto, ancorché con
tempistiche e modalita diverse, negli
Stati Uniti - con Obama che ha accre-
sciuto i poteri della Federal Reserve -
come nel Regno Unito -dove all’inter-
no della Banca d’Inghilterra sono stati
riportatiipotericheBlairleavevatolto
-come pure inEuropa, doveilmodello
“1+1+1” era stato applicato con la coe-
renza massima: dal novembre 2014 i
poteribancari sono di fatto entrati per
la primavoltanella Banca centrale eu-
ropea (Bce), seppur con una separa-
zione formale e alla fine solo parziale
tra le responsabilita di politica mone-
tariae quelle di politica divigilanza. Di
fatto,laformulastadiventando quanto
meno un “1+2+3”, in quanto la banca
centrale deve preoccuparsi sia della
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stabilizzazione macroeconomica che
di quella finanziaria, e con strumenti
chespazianodaitassid’interesse, aico-
efficienti micro prudenziali, ai con-
trolli macro prudenziali.

Ma i maggiori poteri che i banchieri
centrali hanno guadagnato hanno fini-
toperrappresentare unasortadimale-
dizione del vincitore. Infatti, superato
nei diversi Paesi il momento in cui
Pobiettivomacroeconomico principa-
le era stato quello di mantenere la sta-
bilita finanziaria, & diventato evidente
che la corrispondente politica mone-
taria - espansione straordinaria della
liquidita con corrispondenti tassi d’in-
teresse a zero, o addirittura negativi -
mostrava di essere diventata relativa-
mente inefficace rispetto alla tradizio-
nale funzione di stabilizzazione ma-
croeconomica. A differenza degli anni
Settanta, la minaccia alla stabilitd mo-
netaria non arrivava dal rischio infla-
zione, ma da quello opposto della de-
flazione. Le economie avanzate sono
entrateinunlungo periodo ditrappola

/e

Isignori dei tassi. Da sinistr, Mark Carney, governatore delta BoE, |

della liquidita: I'incertezza accentua
Pavversionealrischiodituttigliopera-
tori - famiglie, imprese e banche - per
cui, attraverso il meccanismo delle
aspettative, sirompe la catena che dal-
le grandezze monetarie passa a quelle
bancarie, e poi a quelle reali.

L’inefficacia deibanchieri centralili
haresipitideboli,anche perchél'uscita
dallatrappoladellaliquiditinonsipre-
staasoluzionisemplicie condivise.Da
un lato, ci sono le colombe, che sono
convinte che lo strumento per spinge-
reglioperatoriversoscelteespansive-
spendere einvestire - siaquello di pro-
porre politiche monetarie sempre piti
estreme - come 'ormaifamigerato eli-
cottero monetario. Dallato opposto, ci
sono i falchi, che ritengono invece che
lastabilizzazionedell’economiavenga
come Suo presupposto — e non come
conseguenza - della normalizzazione
della politica monetaria, cioé il ritorno
al piu presto a tassi d’interesse positivi
e da dimensioni dei bilanci delle ban-
che centrali ai livelli ante-crisi.

anet Yellen, presidente della Fed, e Mario Draghi, presidente della Bce

Ma soprattutto ci sono i politici che,
anche approfittando dell’assenza di
una ricetta condivisa, stanno provan-
doaridurreigradidiindipendenzadei
banchieri centrali, perchéoragliserve
di meno, rispetto ai vantaggi di avere
politiche monetarie “inginocchio”. Gli
attacchisonogiainiziati: Trump conla
Yellen, la May con Carney, e infine
Draghi, trale opposte fazioni dei falchi
alla Schiuble e delle colombe alla T'si-
pras, per di pili in un anno europeo di
appuntamenti elettorali.

Da quilaprevisione incerta degli ef-
fetti su tassi e valute, anche perché gli
effetti destabilizzanti delle pressioni
politiche nazionali possono rinforzar-
si reciprocamente attraverso i canali
internazionali.

Solo una certezza: avere nel 2017 i
banchieri centrali in trincea sarebbe
una pessima notizia; significherebbe
perdere un’ancora di stabilita, in un
momento della congiuntura mondiale
-nonsolo economica -in cui occorre-
rebbel’esatto contrario.
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