La politica monetaria italiana
negli anni ’80 e ’90:
la revisione del modus operandi”

MARIO SARCINELLI

1. Introduzione

I1 16 settembre 1992 vide I'Italia — vinta dalle pressioni specula-
tive, dall’assenza di un efficace coordinamento tra i partner comuni-
tari, dai ritardi della politica economica — sospendere la partecipa-
zione della lira agli Accordi europei di cambio.

A tre anni da questa non fausta ricorrenza, ¢ opportuno tentare
una riflessione sul mutamenti strutturali avutisi dopo quel cruciale
passaggio della recente storia economica del nostro Paese. I’ambito
di una simile riflessione appare, tuttavia, esttemamente vasto, proce-
dendo dal terreno finanziatio a quello economico, dall’attivita ban-
caria alla politica monetatia.

Nelle notazioni che si intende qui propotre si limitera il campo
dell’esame al solo tema della politica monetatia. Seguendo un ap-
proccio da tempo consolidato (Tinbergen 1952}, si articolerd I'analisi
per obiettivi e strumenti. 1 primi rappresentano le mete — finali e
petcid socialmente desiderabili o intermedie purché tecpicamente
conseguibili ~ al cui raggiungimento la banca centrale coopera attra-
verso I'uso di variabili o procedure operative poste sotto il suo diretto
controllo. La presentazione degli obiettivi & qui fatta in modo stiliz-
zato, con scarso approfondimento dei relativi meriti; quella degli
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strumenti & priva di una disamina dei meccanismj di trasmissione,
Ciononostante, la rivisitazione non sari breve, soprattutto perché il
modus operandi della politica monetaria negli anni ’80 e 90 si &
trasformato radicalmente.

Il rapporto tra strumenti e obiettivi rappresenta il cnore della
politica monetaria, come di ogni altra politica. Su mercati complessi e
globalizzati il percotso tra le leve operative e gli obiettivi viene reso
pi ampio e incerto da molteplici fattori: shock inattesi, imperfezioni
informative e ritardi di trastissione, incoerenze temporali e interdi-
pendenze strategiche.

Ceteris paribus, la rimozione dell’ancora intermedia costituita
dalla partecipazione della lira allo SME ha reso la navigazione tra
strumenti e obiettivi meno facile e, inevitabilmente, meno traspa-
rente. Il confronto con la fluttuazione controllata tende, tuttavia, a
spostare I'enfasi, nell’analisi della politica monetaria, dal legame
sttumenti-obiettivi al nodo centrale del compito della banca centrale,
al suo assetto strutturale, alla sua cornice istituzionale.

In questo senso, Ia sospensione della partecipazione della lira ai
meccanismi dello SME ha reso pitr evidenti le manchevolezze o le
anomalie della situazione italiana, A differenza della Costituzione
germanica che affida alla banca centrale il compito di «rendere sicura
la moneta», la nostra Costituzione repubblicana, che pure ha tanti
pregi, recita all’art. 47 che «La Repubblica incoraggia e tutela il
risparmio in tutte le sue forme; disciplina, coordina e controlla
Pesercizio del creditor.! Non solo non & indicato qual ¢ I'organo
deputato 2 tali bisogne, ma non & nemmeno oty oculi chiaro se la
tutela del risparmio & da intendersi limitata all’espressione nominale o
al valore reale,

E solo col Trattato di Maastricht sull'Unione Economica e Mo-
netaria che vengono affrontati anche dal Parlamento italiano, che con
gli altri Parlamenti nazionali e con quello Europeo & stato chiamato
ad approvarlo, i fondamentali problemi di quale obiettivo debba

perseguirsi nel governo della moneta e di chi ne abbia Iz responsabi-
Lita (Titolo VI, capi 2 e 3, artt, 105 e segg.). Percid, la ratifica del
Trattato di Maastricht e Ia preparazione per entrare un giotno nel-
I'Unione Monetaria hanno rilanciato il processo mirante ad affer-

! I effecti, si tratta dello stesso contenuto del’art. 1 della c.d. legge bancaria del

1936 che tecitava: «La raccolta del tisparmio tra il pubblico sotto ogni forma e Pesercizio
del credito sono funzioni di interesse pubblico ,..».
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mare anche nel nostro Paese il ruolo della banclat centr_al‘e come auto:
rita indipendente, responsabile verso la. Pl}bbhca ogémhlf)ne (agz;z;
table), impegnata nella ticerca della stabilita (Pad?a- c lop(]:;l)au’- 1
Una stabilita da ricercarsi, in primo luogo, nella riduzione 61 111c:ei
tezza circa il valore presente e futuro Qel}a moneta, dc?l suo piez{:zo n
termini di altre valute (cambio), di beni .(lnﬂazmne), di se stessa tasi?
d’interesse). Cosl interpretando o, meglio, costrPendo .la nostra cost_
tuzione monetaria, acquista un significato ben pit preciso eﬁarefg{nanbef
la tutela del risparmio voluta dalla carta fondamentale ‘de ?1 epu11
blica italiana. Non si pud far a meno di rilevare, tuttavia, che ?iue da;
citata & un’interpretazione autorevole, ma basata su un mo o
sentire e affrontare le responsabilita della banca centrale, percio su

una prassi, non su una norma ...

2. Gli obiettivi

2.1, 1l cambio

Tra il 1979 e il 1992 I'Ttalia ha a_derito aglli Accordi e}zlr’opmddl
cambio. In quei tredici anni l’ancorggg.lo della 11‘ra - ancorché mo t;l—
lato da una successione di sette riallineamenti del%a paé{tabw':on. o
ECU di cui cinque prima del 1987 - }'m sv91to la funz.lone i 5) ﬁ?‘ttgo_
intermedio nei confronti dell’obiettivo finale del rientro 2111"m' a
zione. Movendo dalle punte di oltre il 20 per cento tO‘CCiatE: a 1n121c;
degli anni ’80, il saggio annuo di increment(? dei pre.?Zé a consrirglo isa
& progressivamente ridimensionato per raggiungere il 6 per cento g
nel 1986 e stabilizzarsi nell'intorno del 5 nel 1'992.‘ .

Anche se esistono voci dissenzienti (Fratlan.nl e von e:igen
1990), si registra un vasto consenso (CER 1995, Vﬁco 19"3?', ]i’ta; SZ
Schioppa 1995) citca il ruolo importa%ltff sx_;rolto dalla senzllufisjl 1 del
cambio quale veicolo intermedio per _d1sc1p11nare .Ie atte;s_e e nercato
e per avviare un lento processo di accumullgzmne 11'1'e'pu a one
anti-inflazionistica a vantaggio dei res‘ponsa})}h dejlla po 1t1§£a ecod ,
mica. Un risconiro di questa fase di .stab'ﬂ%zm‘zmne ¢ o .ert;) a
dimezzamento del differenziale tra i tassi sui titoli governativi a ,gggci
termine italiani e tedeschi, sceso dal 10 per cento dei primi anni "80 a

5-6 nel periodo 1987-91.
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L'ancoraggio del cambio divenne ancor piti credibile per Ias-
senza di rfallineamenti durante un quinquennio, per il restringimento
della banda di oscillazione della lira al 2,25 per cento ¢ per la piena
liberalizzazione del movimento dei capitali. Se si aggiunge che la
politica monetaria sostenne la stabilita della relazione di cambio
nominale, si comprende come lapprovazione del Trattato di Maa-
stricht abbia potuto generare I'illusione che quest’ultima avrebbe
condotto in breve all’'Unione monetaria.

La maggiore inflazione italiana richiedeva il mantenimento di
pitt alti tassi di interesse che finivano col richiamare ingenti capitali a
breve, pronti a lucrare un differenziale di rendimento non compen-
sato da un rischio di perdita in conto cambio. Cio si traduceva in
un’accumulazione di riserve valutarie ¢ talvolta in una pressione al
ribasso sui tassi a breve, non coetente con la lotta allinflazione.
Petcid, dato il vincolo di cambio, la politica monetaria non poteva
divenire ancor piti restrittiva nel tentativo di debellare Iinflazione
senza aggravare, almeno per qualche tempo, Pafflusso di capitali? se
si fosse rivalutato il cambio, si sarebbe peggiorata ancor piit la bilancia
delle partite cotrenti e si sarebbero svantaggiate le esportazioni ita-
liane che gia soffrivano per Papprezzamento del cambio reale.?

Ne segue la conclusione classica: per essere efficace la politica
monetaria in una situazione di alta e cronica inflazione deve imporre
costi socialmente molto elevati, che & difficile far pagare specialmente
quando il mandato ad assicurare la stabilita della moneta & incerto o
assente; oppure deve essere coadiuvata da una politica di bilancio e da
una politica dei redditi coerente. Queste ultime tardarono a materia-
lizzarsi e si ebbe il Mercoledi Nero del settembre 1992. Anche se i
cambio non si riveld essere il punto fermo in grado di permettere da
solo un completo e irreversibile cambio di regime monetatio (v. infra),
Pancoraggio a esso modifico in qualche misura il comportamento
degli agenti economici e diede alla banca centrale la possibilita di
assicutare in una particolare accezione la stabilita monetaria, Poiché il
cambio & uno dei prezzi della moneta, esso pud essere considerato

* Riguardo al conflitto generatosi nella fase del “nuove” SME (1987-92) tra obiet-
tivo di tasso di cambio e controlio dei tassi di interesse interni si rinvia a Giavazzi e
Spaventa (1990).

* Tra il 1987 e il 1991 il cambio effettivo reale della lira, calcolato sulla base del
confronto tra i costi unitari del lavoro, segad una perdita di competitivita pari all’11,8
pet cento. Di misura pressoché doppia (23,4 per cento) e di segno opposto & tisultata la
variazione de! cambio reale conseguita nel successivo triennio 1992-94.
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una sorta di obiettivo quasi-finale, oltre che un obiettivo intermedio
rispetto all’inflazione, a combattere la quale & chiamata la banca}
centrale che emetie la valuta di riferimento se si versa nell'ipotesi di
un’unione monetaria {Sarcinelli 1985).

Paradossalmente, il venir meno del vincolo valutario servi a
completare la svolta anti-inflazionistica: alla deindicizzazione dei sa-
lari portata a compimento nel luglio del 1992 si agg.iunsa.a, sempre ac%
opera del Governo Amato, 1’agognato avanzo primario nef conti
pubblici. La realizzazione di una “staffetta virtuosa” tra 1_1mpegr'1(? a
difendere P'obiettivo di cambio e I'avvio di una sana e solida politica
dei redditi ha contribuito non poco a mitigare, nel periodo successivo
al 1992, gli effetti perniciosi dell’abbandono dell’e‘mcor.a dfell‘o'SME.
Ugualmente determinante nel trattenere i rimbalzi inﬂamo‘mstml d.ello
sganciamento della lira pud dirsi il concorso della.fase di recessione
sperimentata in Italia, come pure nell’Europa continentale, nel bien-
nio 1992-93. .

Nel nostro Paese il periodo successivo all'uscita dagli Accordi
europei di cambio ci ha consegnato i risultati di inflazione pit bass%
degli ultimi 25 anni: 4,5 per cento nel 1993, 3,9 nel 1994, Questi
tisultati appaiono assai positivi se si considera che, nello stesso
biennio, la lira ha accusato un deprezzamento dell’ordine del 25 per
cento nei confronti del marco come pure della media ponderata tra ].E::
valute dei principali paesi con i quali si hanno importanti relazioni
commetciali.

Molto incauto, sulla base di quest elementari riscontri, sarebb§
inferire spunti circa la possibile diluizione dei rischi inflazionistici di
una protratta svalutazione. Al contrario, I'appatente paradosso del
biennio 1993-94 — inflazione che scende, lira in continua caduta -
induce a riflettere sui margini di ulteriore decelerazione dei prezzi a%
consumo che la sopravvivenza dell'impegno a difendere I"obiettivo di
cambio avrebbe potuto dischiudere a paritd di altre condizioni, In un
esercizio “controfattuale” alcuni studiosi (Locarno e Rossi 1995) sono
giunti ad affermate che, se il cambio della lira fosse rimasto costante
dal terzo trimestre 1992 alla fine del 1993, in quell’anno I'inflazione
in Tialia si sarebbe praticamente annullata. .

L’instabilita della valuta, pertanto, rappresenta un costo per il
benessere del Paese. Allo stesso modo, I'assenza di un ancoraggio
formale del cambio non & irrilevante per un’economia caratterizzata
da un’elevata apertura sull’estero. Il punto di rilievo per la politica
monetaria &, tuttavia, un altro. Come la crisi del 1992 aiuta a
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comprendere, un ruolo isolato del cambio come obiettivo non &
sostenibile. La lira fu costretta a uscire dallo SME nel momento in cui
divenne impossibile protrarre una situazione in cui la rigidita del
vincolo valutatio suppliva all’orientamento non stabilizzante o insuffi-
cientemente tale di importanti determinanti del processo inflazioni-
stico.

I progressi consolidati ~ ma non certo irreversibili ... - sul fronte
della politica dei redditi potrebbero ora permetiere di guardare con
minor scetticismo a una futura rivitalizzazione del cambio quale
obiettivo della politica monetatia in Italia, a patto che non venga
meno 'azione di risanamento nelle dinamiche dei conti pubblici, il
cui miglioramento & oggi palese. Ripristinare in maniera credibile una
forma di ancoraggio della lira richiederebbe, olire al rispetto delle
descritte condizioni interne, la realizzazione a livello comunitario di
un miglior coordinamento tra le politiche monetarie ed economiche,
Tuttavia, sarebbe illusorio ancora una volta ritenere, o peggio preten-
dere, che quest’ultimo possa essere chiamato a compensare le defi-
clenze che si dovessero riscontrare nelle prime.

Solo in questi termini, in un contesto di coordinamento tra pit
obiettivi intermedi (cambio, tasso di variazione dei redditi, disavanzo
pubblico} e di migliore cooperazione sovranazionale, lo scenario di un
futuro rientro della lira nello SME potrebbe durevolmente setvire a
rinsaldare il recupero del cambio come vincolo, ridurre le attese di
inflazione e agevolare il rientro dei differenziali dei tassi di interesse
(v. figura 1),

2.2. La moneta

Nel passaggio da un regime di cambi semi-rigidi a quello di
libera fluttuazione della lira un elemento di continuita nella condotta
della banca centrale & stato rappresentato dall’indicazione di valoti
obiettivo per la crescita della massa monetatia, Paggregato M2, A un
primo esame questo comune denominatore tra la situazione antece-
dente e quella successiva all’'uscita dallo SME potrebbe suscitare
perplessita soprattutto in relazione alla difficile convivenza tra obiet-
tivo monetario e ancora valutaria nel periodo di partecipazione agli
Accordi europei di cambio.

In un sistema a cambi semi-fissi la crescita della moneta diviene
largamente endogena e, quindi, difficilmente controllabile tenendo

| 1200 |
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Figura 1
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Fonte: DATASTREAM.

conto dei costl, in termini di eccessiva variabilita dei tassi di interesse,
di una puntuale e continua opera di sterilizzazione delle variazioni
della base monetaria estera. Su questa linea, & stato lucidamente
osservato (Spaventa 1995) come tra il 1988 e il 1991 la politica
monetaria italiana abbia proceduto con un obiettivo intermedio e
mezzo: il cambio e, condizionatamente a esso, la moneta. E vero che
ex ante si possono sempre definire valori della moneta coerenti con
dati obiettivi di cambio, ma & dubbio che I'indicazione di un obiettivo
che tale non & ajuti a comprendere U'intelaiatura della politica mone-
taria che la banca centrale intende perseguire. La trasparenza sulla
quale si fa tanto affidamento non ne viene accresciuta.
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11 riscontro di un simile schema di interpretazione & avvalorato
dalla “prestazione” non proprio brillante realizzata dall’obiettivo mo-
neta nel periodo compreso tra il 1988 e il 1991: nel quadriennio (v.
tabella 1) la crescita di M2 si collocd una sola volta all’interno della
fascia obiettivo, anche se in vari anni se ne discostd di poco. Forse, gli
obiettivi non furono sufficientemente ambiziosi; forse, ['ampiezza
dell’intervallo rimase inalterata pet lunghi periodi, senza tener conto
dei risultati conseguiti di anno in anno ..

TapeL1A 1

MONETA: OBIETTIVI E REALIZZAZIONI
{(variazioni anrue dell’aggregato M2)

Anno Obiettivo Reslizzazione
1984 11 12,3
1985 10 11,1
1986 7-11 2,6
1987 6-9 8,6
1988 6-9 89
1989 6-9 9,5
19590 6-9 92,9
1991 5-8 9,0
1992 5-7 6,0
1993 5-7 7,9
1994 3-7 3,1
1995 5 -

Fonte: elabotazione su dati Banca d'Iralia,

Ceteris paribus, uscita della lira dallo SME ha accresciuto i
margini di controllabilita dell’obiettivo monetario. A fronte di un’u-
guale pressione dell’offerta sulla domanda di divisa nazionale, oltre
alla variabile di quantita (i flussi di risetve), entra ora in gioco nella
determinazione del nuovo equilibrio quella di prezzo (il cambio della
lira), cosicché si riduce o, al limite, si annulla il canale estero nella
creazione della moneta.

Nondimeno, guardando ai dati del biennio 1993-94 (v, tabella 1)
e tenendo presenti i riscontri disponibili per 'anno in cotso, non
sembra che il regime di cambio fluttuante abbia significativamente
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migliorato la “prestazione” offerta dall’obiettivo moneta. Agli scosta-
menti in eccesso tilevati negli anni 1988-91 e 1993 hanno fatto se-
guito le deviazioni in difetto del 1994 ¢ presumibilmente del 1995,

La successione di sconfinamenti di segno alterno — non solo in
Italia, ma anche in Germania - testimonia la rilevanza che molteplici
“disturbi” assumono nel disgiungere il percorso effettivo della crescita
monetaria dal sentierc desiderato. Tra quest & sufficiente menzio-
nate: fattori ciclici, quali un ripiegamento recessivo dell’economia pit
forte ¢ prolungato del previsio; riforme strutturali, quali le revisioni
del regime di riserva obbligatoria; innovazioni in grade di provocare
modificazioni nelle schede di domanda e offerta di attivita finanziarie;
mutamenti nei comportamenti degli intermediari.

Nonostante queste alterazioni, 'indicatore monetario continua —
nel nostro e in molt altri Paesi — a costituire un riferimento essenziale
pet la banca centrale e il mercato: cid in ragione della stabilita di
lungo periodo che le analisi econometriche rilevano nella relazione
tra moneta e crescita nominale dell’economia (Banca d'Ttalia 1993) o,
pit semplicemente, per il favore che incontra presso gli operatori
Iaffermazione friedmanita che I'inflazione & sempre e dovunque un
fenomeno monetatio,

Non si pud negare, d’alira parte, che nel caso italiano M2
costituisce un buon compromesso tra controllabilitd e visibilita della
variabile intermedia: piti ampia & quest’ultima, maggiore ne diviene [a
visibilita, che viene pagata, perd, da una minore controllabilitd. A
differenza del cambio che costituisce, come detto, un obiettivo quasi-
finale con alta visibilitd ¢ buona controllabilita, un aggregato mone-
tario resta sempre un obiettivo intermedio, cosicché diventa rilevante
la sua relazione con I'obiettivo finale, la quale — & noto - varia nel
tempo. Uno svantaggio non da poco.

2.3, L'inflazione

In questo periodo post-svalutazione la rimozione dell’ancora
valutaria st & associata cosl a una “prestazione” ancora problematica
dell’obiettivo moneta, almeno nel breve periode. In un contesto di
carenza nella visibilitd o nella controllabilita dei tradizionali obiettivi
intermedi, all’estero come in Italia si & sviluppata 1’idea che la
condotta della banca centrale possa ditettamente rivolgere i propti
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strumenti al perseguimento del traguardo finale del controllo dei
prezzi, Olere che all’'insoddisfazione per il comportamento della varia-
bile intermedia prescelta, questa tendenza si basa sul convincimento
che l'inflazione & esclusivamente, o almeno prevalentemente,” un
fenomeno monetario, cosicché diventa pit efficiente aggredirla diret-
tamente,

L’inflazione come obiettivo diretto & da considerare la novita di
maggior rilievo nel campo della politica monetaria degli ultimi anni,
per il cul perseguimento si rende necessario sviluppare una serie di
indicatoti che permettano la tempestiva manovra degli strumenti,
Nato in Nuova Zelanda, in cui si & dato vita a un vero e proptio
contratto tra il Governo e il Governatore della banca centrale circa il
livello di inflazione da non superare (Fischer 1995, Walsh 1995), si &
esteso al Canada ed & approdato in Europa dove ha conquistato paesi
come il Regno Unito, la Svezia, la Finlandia e di recente la Spagna. In
Ttalia, nelle “Considerazioni Finali” lette il 31 maggio del 1995, il
Governatore Fazio si & cosi espresso ; «Il tasso medio annuo d’infla-
zione dei prezzi al consumo, al netto dell’effetto dovuto all’aumento
delle imposte indirette, potra allora situatsi entro il 4,5 per cento.
Dovra ridiscendere al di sotto del 4 per cento 'anno prossimo.
Qualora la dinamica dei prezzi nel corso dei prossimi mesi tenda a
discostarsi dall’andamento ora delineato, non esiteremo a restringere
ancora le condizioni di offerta del credito» (Banca d’Ttalia 1995).
L’inflazione non & ancora obiettivo diretto, ma ci si avvicina di
molto.

Formulata nei termini che sembrano prevalere in alcuni paesi
esteri, 'ipotesi dell’inflazione quale obiettivo diretto potrebbe sem-
brare alquanto azzardata, Pericoloso, infatti, sarebbe chiedere al
banchiere centrale di spiccare il salto pit lungo proprio nel momento
in cui gli appoggi intermedi sono assenti o rimangono comunque
traballanti, Da un lato, ove si convenga che le contrattazioni salariali
e il livello del disavanzo pubblico sono potenti fattori inflazionistici
almeno attraverso le aspettative, viene a cadere la premessa che
I'aumento dei prezzi & sempre e soltanto dovuto a un eccesso di
offerta di moneta, Dall’altro, per un’economia fortemente integrata

% Anche i sostenitori delViuflation targeting ammettono che altri fattori, oltre a
quello monetatio, possono influenzare I'inflazione. Per questo motivo, in quasi tutti 1
paesi (ad esempio, in Canada}, sono previste alcune condizioni (escape clauses) in cui &
possibile tollerare deviazioni dell'aggregato di riferimento dall’obiettivo.
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internazionalmente, 'andamento dei prezzi delle materie prime e
quello dei cambi costituiscono fattori esogeni la cui neutralizzazione
potrebbe provocare una forte quanto indesiderata recessione; & per
questa ragione che in alcuni paesi (ad esempio, in Canada) obiettivo
& riferito a indicatori che escludono I'effetto dei prezzi delle materie
prime,

TaseLra 2

INFLAZIONE: OBIETTIVI E REALIZZAZIONI
(variazioni medie annue dei prezzi al consumo)

Anno Obietiivo Realizzazione
1984 10,0 10,8
1985 7,0 9,2
1986 6,0 3,2
1987 4,0 4,7
1588 4,5 5,0
1989 4,0 6,3
1990 4,5 6,3
1991 5,0 6,3
1992 4,5 5,2
1993 4,5 4,5
1994 3,5 3,9
1995 4,7 -

Fonte: elaborazione su dati Banca d’Tralig,

La ricognizione dell’esperienza italiana degli ultimi 15 anni
indica come il traguardo della disinflazione (v. tabella 2) sia stato
efficacemente perseguito solo attraverso il concorso di pitt determi-
nanti, non tutte facenti capo alla politica monetaria, ma tutte perti-
nenti alla politica economica [afo sensu. Nell’ultimo triennio I'orienta-
mento anti-inflazionistico della politica dei redditi e della politica
fiscale si & consolidato, rendendo meno gravoso 'onere collocabile
sulle spalle della banca centrale.

In questa ottica di cooperazione e coordinamento, cid che pud
ragionevolmente chiedersi alla politica monetaria & uno sforzo di
razionalizzazione, di comunicazione maggiormente visibile del con-
corso apportato all’opera di disinflazione. Non appare viceversa op-
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portuno attribuire alla banca centrale il compito di fissare il valore -
puntuale o in termini di forcella — del saggio programmato di crescita
dei prezzi,

L’inflazione & una tassa, un veicolo di redistribuzione dei redditi
e della ricchezza. Al Governo, al Parlamento, alle parti sociali coin-
volte nel meccanismo della politica dei redditi compete definire la
soglia, il limite da non superare nell’arco tempotale considerato, Alla
banca centrale, in quanto autorita indipendente ma responsabile verso
la pubblica opinione (accountable), spetta I'incombenza di cooperare
al raggiungimento dell’obiettivo, soprattutto di sottolineare i rischi di
una soglia troppo alta e ovviamente di monitorare con costanza il
profilo effettivo dell’inflazione, segnalando periodicamente al mer-
cato, alle istituzioni e al Paese I'entitd e la natura di eventuali scosta-
menti rispetto al sentiero programmato.’

Attraverso questa ripartizione di ruoli il margine dell™azzardo
inflazione” (inflation hazard) connaturato all’eclissi, almeno tempo-
ranea, delle ancore intermedie della politica monetaria pud essere
ridotto senza rischiare di compromettere il lento processo di accumu-
lazione di un patrimonio di credibilita in capo alla banca centrale,

Anche in una costituzione monetaria ideale, quindi, non pud
essere la banca centrale responsabile della fissazione del tasso di
inflazione da non superare, salvo che la legge non indichi un inter-
vallo, un ambito relativamente ristretto, entro il quale la scelta della
banca centrale pud ancora rimanere di tipo tecnico, senza assurgere a
decisione politica. Un ruolo politico della banca centrale, nel senso di
organo chiamato a effettuare un compromesso tra pitt valori di uno
stesso obiettivo o, peggio, tra pitt obiettivi, mal si concilia con lo
statuto di indipendenza che da tempo viene reclamato e di recente si &
venuto affermando. Infatti, solo se alla banca centrale viene affidato
un unico compito, cioé quello di assicurare la stabilitd dei prezzi,
definita in modo tale da garantitle una discrezionalita meramente
tecnica, una completa indipendenza dal Governo ¢ dal Parlamento &
non solo istituzionalmente corretta, ma anche economicamente effi-
ciente.®

5 In molti paesi 'obiettivo & definito congiuntamente da Governo e banca centrale
(ad esempio, in Nuova Zelanda); in Italia, giuridicamente parlando, il compito speita
soltanto al Governo. E mia opiniene che af fini della distinzione di tuoli e responsabilita
quest'ultima soluzione sia da preferire.

¢ & doveroso notare che I'asserita associazione statistica tra inflazione ¢ misure
formali dell'indipendenza della banca centrale 2 talvolta contraddetta dalla realta ¢
comungue non risulta affatto robusta (Cargill 1993).
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Se, invece, alla banca centrale & consentito usare def propri
sttumenti di tempo in tempo per stimolare la domanda e I"occupa-
zione € mettere in seconda linea la cura del prezzi e ancor pit se alla
medesima & affidata la responsabilitd di assicurare la stabilita del
sistema bancario e finanziario, i compiti politici della banca centrale
diventano tali da trovare nel solo dovere di render conto alla pubblica
opinione un insufficiente contrappeso.

Mentre non credo che al mito dell’indipendenza debba essere
sacrificata necessariamente la complessitd delle funzioni oggi assolte
dalla Banca d'Ttalia e da alire banche centrali per ridurle al nocciolo
duro della lotta all’inflazione, una costituzione monetaria, che non
tenesse conto nello strutturare 1 “pesi e 1 contrappesi” della {even-
tuale) molteplicita degli obiettivi ¢ dei possibili compromessi tra di
essi, tischietebbe di dar vita a un’entitd responsabile solo verso se
stessa. L'ingegneria costituzionale, sopratiutto se attingera alla prassi
e all’'esperienza, avra modo di elaborare modelli in grado di contem-
perare la correttezza istituzionale con Defficienza economica, Tut-
tavia, non va dimenticato che il Trattato di Maastricht e lo statuto
della Banca centrale europea (BCE) e del Sistema europeo di banche
centrali (SEBC) nella buona sostanza indicano oggi per la Terza Fase
un unico obiettivo, quello della stabilitd dei prezzi (Sarcinelli 1992).
La compatibilitd tra ['unicitd di funzione della BCE e la pluralita di
compiti della singola banca centiale membro del SEBC & uno dei
grandi temi da affrontare nella realizzazione dell'Unione monetaria
(v. infra),

3. GIli strumenti

3.1. Spunti dall’analisi teorica

Molteplicita di obiettivi e molteplicita di strumenti: anche su
questo tetrreno, la rivisitazione della politica monetaria in Italia -
ancorché confinata al riscontro degli anni pitt recenti — non ¢i propo-
ne una soluzione univoca, una ricetta semplice.

A livello teorico, prescrizioni nette in favore della scelta di
questo o quello strumento derivano solo da modelli assai semplificati
della realtd. Cosi, all'inizio degli anni ’70, economista americano
William Poole (1970) giunse a dimostrare come in un’economia
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chiusa agli scambi con I'estero e scevra da inflazione - in uno schema
IS-LM - il controllo della quantita di moneta sia preferibile rispetto a
quello dei tassi ai fini della minimizzazione delle fluttuazioni del
reddito nominale, qualora gli shock sul mercato dei beni risultino piu
violenti di quelli sul mercato monetario e viceversa.

Movendo dal contributo di Poole, affinamenti ulteriori dell’ana-
lisi teorica (Henderson 1982) hanno illustrato come, anche nel caso di
un’economia aperta e in regime di cambi flessibili, la compresenza di
disturbi di origine incerta ~ finanziaria o reale — ponga ugualmente
alla banca centrale il problema di una combinazione ottimale degli stru-
menti.

Alla stessa indicazione circa 'opportunita di diversificare ['in-
sieme delle leve operative si giunge considerando fonti di incertezza
diverse dalla natura degli shock che possono colpire I'economia. Il
riferimento &, in primo luogo, all'incertezza “strutturale” circa la
natura e la posizione delle schede funzionali utilizzate per descrivere
il comportamento degli operatori e del mercati, Vi & poi aspetto
dell'incertezza “dinamica”, ovvero della maggiore o minore stabilita
nel tempo dei parametri strutturali, delle propensioni medie eventual-
mente individuate sotto un profilo statico. Modificazioni nei compor-
tamenti indotte da trasformazioni, da riforme istituzionali dei mercati
o pit semplicemente da differenti interdipendenze strategiche, da
modalita diverse nella formazione delle aspettative: sono, questi,
elementi in grado di moltiplicare il novero degli sviluppi dinamici che
possono scaturire da uno stesso modello strutturale dell’economia.

Ultima considerazione, ma non petr importanza: occofre ram-
mentare I'incertezza che deriva dal ritardo con cui gli effetti della
politica monetatia si manifestano sull’effetiivo andamento degli obiet-
tivi finali (Friedman 1968), I'eccessiva lunghezza dello sfasamento
diluisce la relazione di causalitd rintracciabile tra attivazione dello
strumento monetario ed effetto reale, mettendo in dubbio la stessa
opportunita di una gestione attiva della politica monetaria,

II richiamo di questi sintetici spunti teorici permette di focaliz-
zare meglio due requisiti da ritenersi desiderabili nella scelta di un
valido insieme di strumenti di politica monetatia in un mondo caratte-
rizzato dalla molteplicita delle incertezze e degli attori presenti sul
metcato.

Il primo criterio riguarda efficienza allocativa (Angeloni 1994),
ovvero Popportunitd di minimizzare le distorsioni che l'uso degli
strumenti monetari produce nel mercato monetario sul funziona-

La politca monetatia italiana negli anni 80 e ’90: la revisione del modus operandi 3513

mento dei meccanismi concorrenziali, sulla capacitd di autoregola-
zione e sulla spinta all’innovazione. In quest’ottica possiamo spiegate
il processo che in tutti i principali paesi industrializzati ha condotto a
preferire metodi di controllo indiretto, attraverso segnali al mercato
di quantita e di tasso, dismettendo o confinando a situazioni eccezio-
nali e comunque temporanee l'utilizzo di vincoli amministrativi sul
comportamento degli operatori. Gli stessi strumenti indiretti, per
rispettare il criterio di efficienza allocativa, devono essere informati a
principi di trasparenza, di paritd nel trattamento e nell'informazione,
di concorrenzialita.

Ugualmente necessario all’opzione del controllo indiretto & poi il
criterio dell’efficacia informativa, ovvero della capacita dell'insieme di
strumenti scelto di costituire un valido canale di comunicazione tra le
autoritd monetarie e il mercato. Anche per soddisfare questo secondo
requisito & necessaria la trasparenza, ma non meno importanti sono
anche la visibilitd e Punivocita di interpretazione. Perché I'osserva-
zione della banca centrale (central bank watching) non diventi un
esercizio oracolare, contribuendo cosi all’incertezza, & necessario che
le sue azioni come pure 1 suoi annunci siano intelligibili; solo cosi gli
operatori possono incorporare nelle proprie informazioni gli intendi-
menti dell’autoritd monetaria. Ialtro canto, quest’ultima ha bisogno
di scrutare i mercati e capirne gli umori; il loro andamento sard tanto
pits prevedibile quanto maggiore ne ¢ Uefficienza. Quotidianamente il
villaggio globale della finanza determina prezzi e¢ quantitia delle
attivitd scambiate guardando a un futuro che non conosce, che cerca
di prevedere e che contribuisce a determinare, interrogandosi sulla
natura e sulla durata dei movimenti in corso, creando aspettative,
Sulla formazione di queste attese i segnali trasmessi dagli strumenti e
dagli annunci della politica monetaria esercitano un’influenza impoz-
tante, a volte decisiva,

Estendendo dal terreno delle comunicazioni sociali a quello
dell’economia la sintesi di Mc Luhan {1974) su «il mediutn & il mes-
saggion, si puo affermare che per la comunita finanziatia lo strumento
monetario — la scelta, la manovra che di esso compie la banca centrale
- & messaggio, & veicolo di comunicazione, & strumento di indirizzo.
Di qui 'importanza che gli interventi, le procedure operative della
politica monetatia godano di sufficiente trasparenza, di chiara leggibi-
lita per gli occhi del metcato.

Combinazione di piu strumenti, efficienza allocativa, efficacia
informativa; sulla base di questi spunti tratti dal dibattito teorico &
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possibile tentare una riflessione sulle modalitd operative seguite dalla
politica monetaria in Italia negli anni piti recenti. Pur volendo con-
centrare |'attenzione sul triennio successivo alla crisi valutaria del
1992, il ragionamento non pud non prendere le mosse dalla stagione
di fondamentali “riforme monetarie” (Passacantando 1993) compiute
dall'inizio degli anni '80. Riforme che hanno poste le basi per
affermare anche nel nostro Paese un modello di interventi indiretti,
confacente al funzionamento di un mercato monetario adulto.

3.2. Le riforme monetarie degli anni "80 ¢ "90

Nel luglio del 1981 la Banca d’ltalia cessé di svolgere il tuclo di
acquirente residuale di titoli statali invenduti alle aste; quest’obbligo
che aveva reso la banca centrale un’ancella del Tesoro era stato
sancito da una deliberazione del Comitato Interministeriale per il
Credito e il Risparmio nel 1975. E quasi un luogo comune vedere in
quell’evento il punto di avvio del processo di costruzione di un
mercato monetario efficiente nel nostro Paese, Troppo lungo sarebbe
ripercorrere passo dopo passo la lunga teoria di innovazioni succedu-
tesi al “divorzio” del 1981, Sembra pit utile, nell’economia di questa
trattazione, distinguere le molteplici riforme in relazione ai criteri di
efficienza allocativa e di efficacia informativa precedentemente deli-
neati in tema di strumenti di politica monetaria.

Certamente, all'inizio degli anni 80 la politica monetaria era
oggetto e soggetto di vincoli, quindi di distorsioni per i meccanismi
concorrenziali del mercato. Alle indesiderate conseguenze derivanti
dalle modalitd coatte di finanziamento monetario del fabbisogno del
Tesoro, la banca centrale poneva argine attingendo a uno strumen-
tario imperniato sul controllo amministrativo del credito, sui vincoli
di portafoglio e su un regime di riserva obbligatoria particolarmente
restritiivo (Sarcinelli 1991),

Per uscire da questa condizione di inefficienza allocativa i passi
sono stati molti. Solo nel 1994, in adempimento alla prescrizione del
Trattato di Maastricht, il cordone ombelicale di finanziamento mone-
tario al settore pubblico & stato definitivamente rescisso. Alla soppres-
stone dello scoperto sul conto corrente di tesoreria ha fatto riscontro
una profonda revisione e un alleggerimento del regime di riserva
obbligatoria, finalizzati anche a ridurre lo svantaggio competitivo
sofferto dalle banche italiane nei confronti della concorrenza estera.
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Allo stesso modo, interventi essenziali per conferire funzionalita ed
efficienza allocativa al meccanismo di formazione dei tassi sono stati
rappresentati dalla progressiva eliminazione dei prezzi base {minimi)
nelle aste dei BOT - nel biennio 1988-89 — e, quindi, di BTP e CCT
(agosto 1992).

Parallelamente alle misure indirizzate ai mercati primari, oggetto
precipuo delle riforme monetarie degli ultimi 15 anni & stata la
creazione di mercati secondari spessi ed elastici, capaci di assicurare
attraverso il contributo costante di una pluralith di operatori condi-
zioni per un ordinato ed efficiente soddisfacimento delle esigenze di
finanziamento dei settori in disavanzo e, tipicamente, di quello pub-
blico. I’efficacia informativa di siffatti mercati & innegabile.

Lo sviluppo dei circuiti telematici per la negoziazione dei titoli
di Stato (MTS, nato nel 1988) e dei depositi interbancari {MID,
costituito nel 1990), il Jancio dei contratti future su BTP ed eurolira
(1991-92), i progressi nel sistema dei pagamenti hanno rafforzato la
capacitd del mercato monetario di attutire gli shock esterni, di leggere
i segnali e rispondere con efficacia agli stimoli della politica mone-
tarfa, di formulare esso stesso indicazioni preziose per le scelte dei
responsabili della politica economica.

Le dimensioni di questo sviluppo sono offerte dai riscontri sul
giro degli affari dei circuiti telematici. Nel caso del MTS, il valore
delle negoziazioni & passato dai 72,000 miliardi del 1989 (pari al 10
per cento del prodotto interno lordo) ai quasi 4 milioni di miliardi del
1994 {circa due volte e mezzo il Pil), Per il MID nel corso di quattro
anni 'ammontare degli scambi & triplicato giungendo a rappresentare
nel 1994 un valore di oltre tre volte superiore al Pil, Si & dato vita
cosl 4 un mercato monetatio pilt atticolato, piti maturo.

Sul fertile terreno preparato dalle riforme strutturali avviate
negli anni "80 si sono innestati i provvedimenti pit recenti che hanno
formato lintelaiatura dello “strumentario” cortentemente utilizzato
dalla Banca d'Ttalia. Si tratta in primo luogo della legge n. 82 del
1992 che ha trasferito la manovra del tasso ufficiale di sconto all’auto-
noma competenza del Governatore. Poiché la medesima nel prece-
dente assetto normativo era attivata su proposta del Governatore, non
si ticordano casi in cui il Ministro del Tesoro abbia negato la propria
sanzione a una proposta della Banca. Nonostante questo ottimo
curriculum, & innegabile la percezione da parte del mercati di un
aumento dei gradi di liberta della banca centrale nella condotta della
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politica monetaria e quindi nell’efficacia informativa dell’osservazione
della banca centrale,

Un anno prima, nel 1991 un’altra importante innovazione & stata
apportata con la revisione del sistema di penalizzazione dell’anticipa-
zione a scadenza fissa. Rimovendo le differenze di trattamento tra i
diversi operatori & stato compiuto un primo passo per introdurre
anche in Ttalia uno strumento trasparente che, migliorando effi-
cienza allocativa, indichi il costo del credito di ultima istanza e
fornisca al mercato guello che ragionevolmente dovrebbe rappresen-
tare il limite massimo delle escursioni in aumento dei tassi interban-
cari,

Parallelamente, sul piano degli strumenti quantitativi, la capacita
delle operazioni di mescato aperto di promuovere un efficiente con-
trollo della liquidita e trasmettere efficaci segnali di politica & stata
potenziata attraverso l'introduzione dei pronti contro termine in
valuta (ottobre 1992) e delle operazioni di acquisto o vendita a titolo
definitivo di BOT (febbraio 1994), riservate agli operatori principali
del mercato telematico dei titoli di Stato. Non sono state ancora
introdotte in Ttalia operazioni di pronti contro termine a tasso prefis-
sato, che pure hanno un ruolo nella gestione della politica monetaria
ad esempio in Germania e sulle quali si titornera.

A complemento della crescita di spessore del MID, Ia quota
mobilizzabile della riserva obbligatoria & stata progressivamente innal-
zata dallo scorso mese di agosto sino a raggiungere il 10 per cento.
Rafforzando gli spazi di autoregolazione del mercato e dei singoli
operatori nella determinazione della distribuzione pitt efficiente della
liquidita, & cresciuta la valenza informativa — potenziale, se non
effettiva - def meccanismi di controllo della politica monetaria.

E senz’altro vero che vi & stato in Ttalia negli ultimi 15-16 anni
un lungo processo di cambiamento del regime monetario (Passacan-
tando 1995), intendendo per tale I'insieme delle regole e delle istitu-
zioni che contribuiscono a formare le aspettative sul valore futuro
della moneta ¢ che informano il comportamento delle autorita nel
sostegno di quelle aspettative. Basti pensare soltanto all’abbandono
dei controlli diretti sul credito, sui bilanci bancari e sul movimenti di
capitale e all'introduzione di uno strumentario rispettoso dell’effi-
cienza allocativa che permette di agire usando la “grana” del mercato.

Tuttavia, 2 mio avviso, in Italia non & cambiato soltanto il
regime monetario, ma anche quello economico-sociale che, parafra-
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sando la definizione del primo, pud essere cost descritto: 'insieme delle
regole e delle istituzioni che contribuiscono a formare le aspettative sul
ruolo della classe dominante e che informano il comportamento delle
autoritd nel sostegno di quelle aspettative. Infatt, alla classe dei
produttori si & venuta sostituendo progressivamente quella dei consu-
matori, come in tutte le economie capitalistiche sviluppate, e alla classe
dei lavoratori sta subentrando quella dei detentori di attivita soprat-
tutto finanziarie, come in tutti i sistemi finanziariamente evoluti.
Mentre nel passato regime, ad esempio, la crescita dell’industria di base
e la difesa della scala mobile erano obiettivi irrinunciabili, in quello
attuale sono divenuti valori prioritari lo sviluppo della concotrenza e la
difesa del potere d’acquisto della moneta. Senza un concomit'ante e
interdipendente mutamento di regime economico, sarebbe stato impos-
sibile ottenere il cambiamento del regime monetario.

Un'ultima notazione in tema di regime monetario e di reputa-
zione dell’autoritdz monetaria. La credibilita non pué diventare un
connotato della relazione con i mercati finanziari e pit in generale
con il pubblico, se la banca centrale non & stata in grado di accumu-
lare un capitale di reputazione. Per conseguire quest’ultima non bas?a
ottenere un successo episodico, sia pute impottante, o anche una seric
di buoni risultati, ma sono necessarie coerenza tra affermazioni pub-
bliche, prassi operative e risultati dell’azione di politica monetari'a e,
soprattutto, stabilita del regime monetario. Quando quest’ultimo
cambia, i mexcati e gli agenti economici vedono, almeno temporanea-
mente, ridursi la prevedibilita dei comportamenti della banca cen-
trale. Ecco perché, a mio avviso, in un periodo, quello tra il 1979 e il
1995, in cui la Banca d'Ttalia ha certamente migliorato la propria
pagella antinflazionistica, non si pud dire che la sua reputaziolne nel
campo specifico sia cresciuta in misura proporzionale: troppi sono
stati i cambiamenti nel regime monetario. Un’insufficiente credibilita,
pertanto, accresce i rischi inerenti alla scelta dell'inflazione come

obiettivo diretto.

3.3. Modello europeo o “corridoio all’italiana”?

Alla luce delle considerazioni sin qui svolte, il fulcro dell’azione
di controllo e di indirizzo svolta dalla banca centrale & dato, in Italia
come in altri paesi, dalla combinazione tra tassi ufficiali e operazioni
di mercato aperto.
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Nello schema del cosiddetto “modello europeo” (Angeloni 1994,
De Felice ¢ Esposito 1995) le autoritd monetarie, fissando la misura
dei tassi ufficiali di sconto e di anticipazione, determinano lo spazio di
un cotridoio entro il quale il movimento dei saggi interbancari viene
guidato attraverso le operazioni di mercato aperto.

Il livello dei tassi ufficiali sintetizza I'atteggiamento attuale della
politica monetaria, indicando il livello dei tassi a breve che le autorita
giudicano appropriato. La posizione dei saggi delle operazioni pronti
contro termine rispetto a “tetto” e “pavimento” del corridoio dei
saggi ufficiali riflette I'esigenza di assorbire shock tempotanei, o
almeno ritenuti tali, ¢ segnala quello che potra essere lo sviluppo
futuro nella politica della banca centrale. Quando il tasso delle
opetrazioni temporanee si avvicina o tende a infrangere il limite
superiore della banda, & ragionevole attendersi un aumento del costo
del rifinanziamento o, al contrario, una rimodulazione dell’offerta di
liquidita che attenui la pressione gencrata dal metcato,

Traendo spunto dall’esempio tedesco, il meccanismo del corri-
doio dei tassi guida ¢ entrato nello strumentario della politica mone-
taria italiana insieme all'ingresso della lira nella banda stretta dello
SME all’inizio del 1991, Il meccanismo del corridoio & anche il
risultato dellintervenuta mobilizzazione della riserva obbligatoria e
della connessa riforma dell’anticipazione a scadenza fissa che ha
conferito al tasso sulle anticipazioni un valore segnaletico assai pii
forte di quello esercitato in precedenza. Nel regime di cambio relati-
vamente stabile affermatosi sino alla meta del 1992, il modello
europeo si & rivelato utile nella stabilizzazione delle attese degli
operatori, segnalando la capacita della banca centrale di modulare il
movimento dei tassi di interesse e della liquidita in funzione della
difesa del cambjo. Ugualmente, in Italia come altrove, Pintroduzione
della banda def tassi ufficiali ha costituito un valido presupposto
tecnico per rendere pilt agevole e trasparente il coordinamento delle
politiche monetaric tra i paesi aderenti all’Accordo ecuropeo di
" cambio,

I1 riferimento al meccanismo del corridoio non & venuto meno
con la crisi del 1992 e I'uscita della lira dallo SME. In regime di
cambi flessibili, lo scarto tra  saggi ufficiali indica la misura in cui la
banca centrale & disposta a tollerare un aumento dei tassi di mercato
verosimilmente innescato da pressioni valutarie. A sua volta, la dina-
mica infra-banda dei tassi interbancari costituisce la tisultante tra le
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tensioni speculative sul cambio e gli interventi di contrasto posti in
essere mediante la regolazione della liquidita bancaria,

In generale, il vantaggio di fondo offerto dallo schema del
corridoio ristede nella funzione segnaletica dei tassi di intervento e
nella capacita che la loro variazione ha di influenzare le aspettative
del mercato, Per questo motivo (CER 1995), accrescendo la traspa-
renza della politica monetaria, il modello della banda dei tassi con-
serva la sua utilita indipendentemente dall’ancora della politica mone-
taria, sia essa il cambio, la quantitd di moneta o 'inflazione.

Sulla base di queste premesse, ci si pud chiedere sc e come lo
schema del corridoio abbia funzionato nell’esperienza italiana del
periodo successivo all’uscita della lira dallo SME. A questo riguardo,
autorevoli interpreti (CER 1995) hanno recentemente lamentato un
setio deterioramento nel contenuto segnaletico della banda nel corso
della fase di restrizione monetaria che ha preso le mosse nell’estate
del 1994,

Contravvenendo al criterio di efficacia informativa — e quindi di
grasparenza e visibilitd — Pinterazione tra manovra dei tassi ufficiali e
operazioni di mercato aperto ha prodotto una situazione in cui i saggi
delle operazioni pronti contro termine e I rendimenti interbancari si
sono collocati per periodi non brevi su valori significativamente
superiori al “tetto” costituito dal tasso sulle anticipazioni a scadenza
fissa. Diversamente, nel periodo di diminuzione dei tassi che ha
contraddistinto il 1993 e ancora la prima meta del *94 le riduzioni dei
saggi ufficiali sono state efficacemente segnalate da precedenti ribassi
infra-marginali dei tassi sui pronti contro termine.

Un elementare riscontro dei dati permetie di accertare (v. figura
2) come, escludendo la fase della crisi valutaria (secondo semestre del
1992), il corridoio dei tassi abbia tenuto un comportamento soddisfa-
cente nei primi quattro anni del suo funzionamento.

Nei 48 mesi compresi tra maggio 1991 e maggio 1994, divari
positivi, comunque contenuti, tra il valore del tasso interbancario a un
mese ¢ il saggio di anticipazione sono stati rilevati solo quattro volie.
Al contrario, nei dodici mesi terminanti a maggio 1995 il saggio
RIBOR & risultato per ben sette volte superiore al costo del rifinanzia-
mento presso la Banca d'ltalia. In particolare, uno scostamento co-
spicuo, comptreso tra 50 centesimi e un punto percentuale, & stato
rilevato per tre mesi di seguito tra marzo e maggio di quest’anno.
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Freura 2

INCIDENZA DELLE ANTICIPAZIONI E SCONFINAMENTO DEI SAGGI INTERBANCARI
(valori percentuali)
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Fonte: elaborazione su dati Banca d'Italia,

Secondo analisi di attenti osservatori (Prometeia 1995), il com-
portamento asimmetrico del cotridoio e, soprattutto, il suo mal fun-
zionamento nelle fasi di stretta monetaria indica esistenza di spazi
per migliorare ancora l'efficienza allocativa ¢ la trasparenza dello
sttumento rappresentato dalle anticipazioni a scadenza fissa. Nono-
stante le innovazioni del 1991, permangono aspetti quali I’assenza di
meccanismi di riparto delle quantita assegnate tra tuttl 1 richiedenti e,
aggiungono alcuni operatori, la concessione discrezionale da parte
della Banca d'Italia, che limitano Peffettiva capacita delle anticipa-
zioni di sviluppare con adeguata prontezza ed efficacia quell’azione di
contrasto volta a calmierare le spinte dei tassi di mercato. Con
Pattuale sisterna dei pagamenti la discrezionalitd nella concessione
appare inevitabile,

Tutto cid trova riscontro nei tisultati statistici che illustrano i
peso marginale assunto dal suddetto strumento anche nei periodi di
recente tensione dei tassi di mercato. Prendendo nuovamente a
riferimento i dati dei 12 mesi terminanti a maggio 1995 (v. figura 2),
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si osserva come 'ammontare delle anticipazioni abbia mantenuto una
dimensione modesta, rappresentata da un rapporto rispetto al valore
dei pronti contro tetmine in titoli contenuto sempre entro il 30 per
cento.

Le considerazioni e le evidenze addotte rafforzano la tesi favore-
vole all’introduzione anche in Ttalia di forme pit1 trasparenti e snelle
di finanziamento a tasso fisso del mercato monetario, analoghe alla
tipologia di operazioni di pronti contro termine utilizzate dalla Bun-
desbank. Pur condividendo le ragioni di questa proposta, non va
tuttavia sottaciuto il compromesso che una simile innovazione inevita-
bilmente compotterebbe nella direzione di una minore controllabilita
della base monetaria nel breve periodo.

Vi ¢ infine da chiedersi se la protratta permanenza dei tassi
interbancari al di sopra del “tetto” rappresentato dal saggio delle
anticipazioni non sia 'effetto indesiderato di una residua inefficienza
nel meccanismo del corridoio, bensl costituisca invece essa stessa il
risultato di una deliberata scelta delle autorith monetarie.” Il sacrificio
in termini di efficacia segnaletica determinato dalla vischiosita dei tassi
ufficiali nel rispondere alla spinta dei rendimenti a breve potrebbe
essere stato bilanciato dal vantaggio di modulare effetto di trasmis-
sione della stretta monetaria al tessuto produttivo in una fase di ripresa
economica la quale, per giunta, si distribuiva in maniera assolutamente
ineguale tra i settoti e tra le ripartizioni geografiche del Paese.

Differenziando, ancorché temporaneamente, la velocita di au-
mento dei saggi ufficiali & stato, ad esempio, agevolato Veffetto di
attenuare la progressione di crescita dei tassi bancari attivi che, come
¢ noto, sono particolarmente sensibili alle variazioni del TUS., Tra
maggio 1994 ¢ maggio 1995 il tasso interbancario a un mese & salito
di 2,5 punti. Analogamente al TUS, il costo delle anticipazioni ha
sublto un rialzo pari a 2 punti percentuali. [’aumento del saggio
medio sul prestiti bancari in lire & ammontato ad appena 1,5 punti,
Guardando all’evoluzione dei tassi reali, il costo del denaro prestato
dalle banche - deflazionato considerando I'indice dei prezzi alla
produzione ~ & sceso di oltre 4 punti percentuali in un anno, portan-
dosi nell'intorno del 3 per cento alla fine della scorsa primavera (v.
figura 3), un livello storicamente molto basso. Ciononostante, il costo

7 In riferimento all’espetienza dei primi mesi del 1995, la Relazione Annnale osserva
come «razionando la concessione di anticipazioni a scadenza fissa, la Banca ha consentito
che i rendimenti a breve termine si collocassero al di sopra della fascia delimitata dai tassi
ufficiali» {Banca d'lzaliz 1995, p. 183).
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del credito & ancora oggetto di lamentele e rampogne da parte degli
utilizzatori industriali ...

La lettura di questi dati da 'impressione di un uso, a dir poco,
flessibile del meccanismo del corridoio dei tassi ufficiali. Una flessibi-
lita, beninteso, di natura temporanea, volta a realizzare spazi di transi-
torio disaccoppiamento tra rendimenti monetari ¢ saggi bancari in
momenti di particolati tensioni valutatie, non giustificate dall’anda-
mento dei fondamentali (Cottarelli, Ferri e Generale 1995).

Anche la manovra in aumento dei tassi non & andata esente da
critiche (Spaventa 1995) con riferimento sia ai tempi sia alle motiva-
zioni: nell’agosto 1994, il rialzo fu sgradito al Governo e non chiaro
nelle motivazioni per i mercati; nel febbraio 1995 l'innalzamento
appatve cosi precipitoso da poter indurre I'aspettativa di una stretta
relazione temporale in futuro tra pubblicazione dei dati sull’inflazione
e decisione di politica monetatia; miglior fortuna ha avuto quello del
maggio scorso, Nelle prime due occasioni, le motivazioni addotte
apparvero incerte con riferimento sia all’obiettivo di riferimento,
cambio o inflazione, sia al tipo di risposta, preventiva o successiva
(ancora Spaventa 1995).

Concludendo su questi episodi di “leggibilita” della recente
politica monetaria italiana, & possibile sostenere che I'interpretazione
“all’italiana” del corridoio dei tassi guida secondo il modello europeo
ne compromette le virtl segnaletiche. Tuttavia, in un’economia «ad
alta vatianza» {Ciocca 1991) qual & e rimane la nostra, non possiamo
essere manichei. Anche se 'antico dibattito tra discrezionalitd e regola
sembra essersi risolto, almeno per il momento, a favore della seconda,
& ben noto che ogni regola ha le sue brave eccezioni. Personalmente,
non ho mai creduto alla politica monetaria come a un gioco a schema
fisso, ripetitivo; spazio deve essete lasciato sia all'innovazione dura-
tura sia all’adattamento caso per caso. La comunicazione deve co-
mungue essere assicurata ¢ mantenere coerenza € univocitd; ecco
perché nelle critiche in tema di innalzamento dei tassi sono pit
condivisibili quelle relative all'insufficiente o non chiara motivazione
che quelle concernenti i tempi, poiché la banca centrale ha spesso
informazioni di cui altri non dispone e che la spingono ad agire.

In definitiva, la prudenza e la flessibilita nell'uso degli strumenti
da parte dell’autoritd monetaria hanno rappresentato spesso un punto
di forza e non di debolezza nell’esercitar I'arte del banchiere centrale;
& probabile e altamente auspicabile che cid continui a essere vero
nella Terza Fase dell'Unione monetatia, quando essa verra.
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Frcura 3

TASSL REALL: DEPOSITI INTERBANCARI E PRESTITI IN LIRE
{valori percentuali, medie mensili)
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Fonte: elaborazione su dati Banca d'Ttalia.

4. Verso una conclusione del processo

Guardando al cammino compiuto dalla politica monetaria ita-
liana negli anni "80 e nella prima meta di quelli 90, non si pud non
rimanere favorevolmente impressionati dal mutamento che si & avuto
nel suo modus operandi, dal suo progressivo avvicinaisi a un modello
europeo basato sul controllo attraverso i mercati. Alla nascita e allo
sviluppo di questi ultimi, infatti, la banca centrale ha dedicato larga
parte delle proprie encrgie e le sue intelligenze migliori. Pud dirsi
Popera di trasformazione conclusa? A mio avviso, la risposta deve
essere negativa, Due sono i temi sui quali sono da attendersi cambia-
menti, che prima interverranno, meglio sard sotto vari profili, com-
preso quello dell’accumulazione di un capitale di reputazione,
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Il primo, ben delimitato e certamente maturo per un intervento
incisivo, riguarda la riserva obbligatoria sui depositi. Residuata dal
regime det controlli diretti, ha subito nel 1990 una trasformazione
che T’ha resa, in parte, sttumento di gestione della propria liquidita da
parte della banca depositante, ¢ nel 1994 una riduzione del coeffi-
ciente marginale calcolato sui flussi dal 17,5 al 15 per cento. Nessun
altro paese finanziariamente evoluto ha mantenuto coefficienti di tale
altezza. Restituire alle banche liberta di impiego delle risorse che
raccolgono non potrd non aumentare Pefficienza allocativa e ridurre
la tassazione implicita nel minot rendimento degli attivi bancari
depositati a riserva.

Il secondo tema &, invece, molto ampio, pieno di insidie poli-
tiche e istituzionali, urgente se si intendono onorare gli impegni e i
pattl sottoscritti; esso concerne 'armonizzazione europea della banca
centrale affinché possa a pieno titolo entrare a far parte del futuro
SEBC. Il modello europeo che sinora ha investito il modus operands e
I'ha profondamente cambiato non potra non influire sulla struttura
della banca centrale e soprattutto sulle funzioni diverse da quella
monetaria. Sard possibile avere banche centrali nazionali che non
sianc mere repliche della Banca centrale europea? I Trattato di
Maastricht e lo Statuto della BCE sembrano lasciare qualche margine
di manovra, sempreché con qualificata maggioranza il Consiglio dei
Governatori non decida che le funzioni secondarie interferiscono con
gli obiettivi e con i compiti fondamentalt del SEBC. Ma nel processo
di revisione della legislazione nazionale non faranno pendere la
bilancia in favore dell’omogeneita 2 ogni costo la pressione dei paesi
membii pit forti che sono anche fautori della banca centrale “pura”,
la volonta di ridurre e al limite eliminare possibili cause di attrito
soprattutto nella delicata fase di avvio della moneta unica, il desidetio
di far nascere piti semplice e lineare possibile una struttura necessaria-
mente complessa e vasta per il numero dei paesi partecipanti? E qui
d’obbligo la prudenza, non solo nell’agire ma anche nel prevedere
quale corso la revisione prenderi.
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