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La crisi asiatica ¢ Peffetto domino sui mercati hanno reso palesi alcune
conseguenze della globalizzazione dei mercati; certamente hanno reso
espliciti ghi aspetti pity appariscenti e pit negativi, mentre hanno fatto
passare in secondo piano il contributo a un’efficiente allocazione delle
risorse e alla crescita che in tempi normali la finanza esercita sul-
’economia.

Ma come st sono formati tali collegamenti a livello mondiale? La
relazione di Lamfalussy d una risposta a tali quesiti: deregolamenta-
zione del mercati finanaziari, liberta di movimento internazionale dei
capitali, tecnologia informatica e innovazione finanziaria sono i quat-
tro macrofenomeni pit rilevanti che spiegano la globalizzazione dei
mercati finanziari. Sono le stesse cause che ho avuto occasione di illu-
strare nell’aprile 1997 in una Conferenza all’Accademia dei Lincei e su
cui ritorno solo per sottolineare la crescita straordinaria dei derivati
finanziari. Secondo la BRI 'ammontare complessivo nozionale di tut-
ti 1 tipi di contratto dei derivati “over the counter” in essere nel 1995
sarebbe stato pari a circa 41 mila miliardi di dollari al netto delle du-
plicazioni. Il fenomeno dei derivati & ritenuto da taluni studiosi uno
degli snodi essenziali del propagarsi delle pili gravi crisi finanziarie
dell'ultimo decennio.

Tali fenomeni non solo rendono piti tenui i confini tra i diversi
tipi di intermediari finanziari, ma anche hanno oscurato la distinzione
tra moneta in senso stretto e altre attivitd, in virtd dell’accresciuta li-
quidita conferita ai diversi strumenti finanziari,

Mutano quindi anche i canali di trasmissione della politica mo-
netaria: il canale creditizio viene ridimensionato, mentre il canale dei
cambi assume un ruolo pin rilevante, ma soprattutto sembra subire
grosse trasformazioni il canale tradizionale fondato sulla fissazione di
obiettivi intermedi in termini di aggregati monetari.

0 LUISS-Guido Carli, Roma.
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Vi & chi dubita che sia ancora possibile perseguire una politica
monetaria centrata su tale strategia, sia perché gli obiettivi intermedi
non sono pit agevolmente controllabili dalle banche centrali, sia
perché non & pit stabile la relazione tra obiettivi intermedi e obiet-
tivi finali.

Se Iinstabilitd della relazione sia dovuta all’operare della cosid-
detta Legge di Goodhart, secondo la quale {in analogia alla critica di
Lucas ai modelli econometrici) qualsiasi uniformita statistica viene in-
validata ogni volta che si eserciti una pressione su di essa a fini di con-
trollo dellobiettivo finale, oppure se instabilita dipenda da fatrort
esogeni e da rapidi aggiustamenti dei portafogli degli operatori resi
possibili dalle innovazioni, poco importa.

Resta il fatto che le autorith monetarie vedono progressivamente
dissolversi il loro quadro di controllo. Vi & chi afferma che si dovreb-
be passare a un obiettivo dinflazione che secondo Lamfalussy, al di 1a
delle differenze da manuale, non sarebbe tuttavia una svolta rivolu-
zionaria.

Nonostante tale autorevole opinione, in un’estrema difesa del
cosiddetto monetarismo pragmatico, come lo definisce Issing, le auto-
rit monetarie tedesche negano che la Legge di Goodhart valga per la
Germania e sostengono che la relazione tra aggregati monetari e prez-
zi rimane valida nel medio periodo.

La Bundesbank riconosce che nel breve periodo I'aggregato mo-
netario scelto come obiettivo intermedio (M3) possa avere ampie
oscillazioni (si veda il Bollettino della Bundesbank dell’agosto 1996} a
causa di shock internazionali o di improvvisi mutamenti di aspettati-
ve, ma cid non inficierebbe necessariamente il rapporto di medio ter-
mine tra M3 e la stabilita dei prezzi e non richiederebbe pertanto cor-

rezioni di breve periodo della politica monetaria.

Lamfalussy nella sua relazione da la seguente interpretazione a
favore del comportamento di quelle autoritd monetarie che, nono-
stante tutto, continuano a fare annunci di sentieri entro cui dovrebbe-
ro muoversi gli aggregati monetari, scelti come obiettivi intermedi.
Gli annunci quantitativi sono segnali, facilmente comprensibili da
parte degli operatori, dell’orientamento della politica monetaria. A es-
si, tuttavia, dovrebbero corrispondere impegni della banca centrale di
spiegare pubblicamente ex post (nelle sedi previste) il suo comporta-
mento: cioé di chiarire perché essa abbia o meno proceduto a inter-

venti correttivi nel caso si siano verificati scostamenti degli aggregati
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monetari dagli obiettivi intermedi prefissati, L’obbligo di traspar

frenerebbe gli eventuali interventi discrezionali della banca ceitr:i:ezz

c’(.)nfermfer:el‘al?e lindicazione di un obiettivo quantitativo, pur nel-

l{mposs1b111ta_ di identificare a priori I’esatta dimensione c,leﬁ’offert

;ltli Crponeta, e il ruolo che quest’ultima riveste nei processi inflazioniaf
i

Occorre essere consapevoli che nel tradizionale confronto “re-
gole versus discrezionalita” i monetaristi ritenevano pienamente ¢
trollal_nle la quantita di moneta e affermavano la superiorita di unaon-
gola fissa di crescita della moneta rispetto a interventi discrezionarl?-
Esst effettu?tvano. correzioni degli obiettivi intermedi solo nel caso di
scostamenti ampiamente verificati degli obiettivi finali dai valori pre-
flssatl,. non dovuti a puri sfasamenti temporali. Oggi il confrontopr
gole-discrezionalitd ha confini meno precisi; la giustificazione per nof;
correggere & mutata. La strategia di medio termine non viene piﬁ spie-
gata‘s.olo con Desigenza di dare certezze agli operatori evitancli)o dipde
sFablhzzare le aspettative con politiche monetarie osci,llanti ma anche“
rllf.:valed.o_ che solo nel medio periodo si realizza una certa s’tabilité tre
gbliettlw zlr:.terme_di e obiettivi finali {cioé tra crescita di M3 e stabilitz
bl dfi essione o seosstarelbero e beve pereire ¢ 4

ella rela ‘ ero nel breve periodo.

Vie qui il dubbio che un bravo econometrico, attraverso un’op-
portuna periodizzazione e scelta dei dati, possa qllasi sempre di .
strare una certa stabilita della relazione. pe e
. d‘Lhe' cose si complicano ulteriormente (come lo stesso Greenspan

icluarato 1n un recente intervento a S ¢ divi
sempre .piﬁ difficile misurare il tasso d’inﬂazict):;fzrja)ugjlelcﬂﬁh:arcil:zqiem?
qualitative dei beni e di frequenti variazioni nel paniere della spesa (c)lni
consumatore, e inoltre perché vi sono almeno due indici def) rez;'
che dovrebbero essere presi in considerazione: quello dei beni sf:e i
e'quello de.lle attivitd finanziarie. Quest’ultimo indice & quellor‘;ilZl
viene maggiormente affetto dalla globalizzazione dei mercati e pug
E:él;é’:t;litiorto da bolle speculative che ne alterano il suo significato di

La politica monetaria ha in tal caso il compito di ricondurre i
mercati verso valutazioni piti realistiche, oltre a quello di ire 1
stabilita del valore della moneta. peRRIE R

Lamfalussy osserva i i ‘indi 1 i
sumo & praticaymente stai)lillf::: ti;j:tiu:?i‘z:iéﬂdme e e e

a un forte boom nei -
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mercati finanziari, sorge il quesito se la politca monetaria non sia
troppo permissiva. Non & semplice definire 'impatto futuro delle va-
riazioni dei corsi delle attivith finanziarie sull’indice dei prezzi dei be-
ni e servizi, soprattutto se le bolle speculative sono alimentate da im-
pulsi finanziari esteri, ma le conseguenze possono essere rilevanti
sull’economia reale, come dimostrato dal crollo delle borse nel 1987,
dallo sgonfiamento di bolle speculative sugli immobili in Giappone e
oggi dalla crisi asiatica, di cui & ancora prematuro valutare gli effetti.

Se entrambi gli indici dei prezzi al consumo ¢ delle attivita fi-
nanziarie muovono nella stessa direzione, la politica monetaria fonda-
ta su obiettivi intermedi di aggregati monetari o basata su obiettivi
operativi costituiti ad esempio dal tasso nominale di interesse a breve,
come accade attualmente negli USA, trova una sua linea chiaramente
comprensibile; altrimenti gli interventi andrebbero accuratamente
spiegati, Dato il peso delle aspettative, spesso l’opinione del banchiere
centrale sull’andamento dei mercati finanziari {cid che un tempo ve-
niva considerato un comportamento totalmente non ortodosso) ac-
quista un peso talvolta maggiore di una vera e propria manovra mone-
taria. Qui il dubbio & che il passaggio da un’economia reale a
un’economia finanziarizzata lasci presto lo spazio a una politica eco-
nomica e a un’economia quasi virtuale, data la velocita di elaborazione
delle informazioni e la reattivitd dei mercati.

La spiegazione del perché si compiano o non si compiano corre-
zioni rispetto alle deviazioni dagli obiettivi di politica monetaria raf-
forza la responsabilitd dei comportamenti delle banche centrali. Ma vi
% un ulteriore controllo esercitato dai mercati finanziari internaziona-
li. In seguito alla globalizzazione & enormemente cresciuto il peso del-
I’opinione dei mercati nel giudizio della politica monetaria. Inoltre il
controllo viene esteso all'intera politica economica degli stat. E qui
POSSONO sorgere reazioni CONtrastanti rispetto al semplice gindizio sul-
la politica monetaria,

Se quello che conta in un’ottica di medio termine, ai fini di una
crescita stabile e sostenibile, non & solo la politica monetaria ma
Pintera politica economica, si comprendono le reazioni dei mercati
che possono diventare sfavorevoli pur in presenza di una politica mo-
netaria rigorosa. Essi individuano incoerenze ed errori di politica eco-
nomica destinati comunque a esplodere successivamente; ma essi stessi
possono generare disallineamenti dei cambi rispetto ai fondamentali,
assai difficili da contrastare anche per la dimensione dei flussi che pos-
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sono attivare. Il fatto che le decisioni di 1 i i ario st
sempre pill concentrate in p;cclllsilg?;jciil?;szziﬁsztigﬁ rionali che 5

uzionali che si
muovono nello stesso senso e che rivedono in tempi rapidissimi le lo-
ro s_cr.elte. moltiplica la volatilitd dei mercati, i rischi e incertezza delle
decisioni di investimento a livello microeconomico.

La telematica ha rafforzato la sovranitd dei mercati e ne ha dila-
tato le dimensioni. Come per tutte le procedure di voto ci si pud
c!’ue?de{‘e se le regole stano razionali, se non trascurino elementi esfen—
ziali d1 valutazione e se corrispondano alle esigenze di stabilith e di
crescita delle economie. Il giudizio sul comportamento dei mercati &
compl'es\so € rtmane aperto. Economisti e operatori concordano sulla
necessita di avere una politica economica credibile per contrastare i
bru-schl mutamenti nelle quotazioni det titoli e dei cambi, che possono
innescare r1ﬂe?si negativi sull’economia reale. Le banche centrali stan-
no cc?rr-end'o_al ripari con azioni coordinate, non solo attraverso un’ac-
cresciuta Ylglla}nza sui fenomeni. Vi ¢ il desiderio di porre delle regole
Ma non st pud pensare a ritorni al passato; non si possono trascurart;
le reazioni dei mercati ed eludere la sfida: le opportunita da utilizzare

zuperano ampiamente i costi e le difficoltd della transizione verso il
uturo.




