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come dopo P'accordo
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-Marco Rogari -

I disaccordo influisce sull’azione dei mercati.

Poco coordinate
le Banche centrali

di Giuseppe Tullio A
¢ notevole confusione, oge, circa
‘ . ! Pimportanza delle cause ™on mo-
netarie" delle violente oscillazioni

dei cambi (incertezze politiche, politiche fi- -

scali incompatibili fra Paesi, timori dei
mercati che questo e il prossimo Governo
non aumentino a sufficienza le imposte e
non

P'importanza delle cause "monetarie" (grado
di restrizione "relativo" delle politiche mo-
netarie di due Paesi). Parliamo di grado di
restrizione "relativo” perché il cambio & un
prezzo fra due valute. La distinzione & tut-
t’altro che accademica perché, come in me-
dicina, la cura adatta si puod prescrivere solo
dopo una diagnosi esatta.

8(1’13 distinzione analoga fra "cause mone-
tarie" ¢ "altre cause” era ricorrente su tutti i
giornali durante la violenta svalutazione del
marco tedesco degli anni 1920-23 con la
Banca centrale tedesca che

privatizzino con rapiditd) rispetto al--

* di ben poco aiuto).

Stati Uniti e Italia possono chiedere alla
Bundesbank di ridurre i tassi di interesse,
ma non possono certo chiedere di aumenta.
re U'obiettivo di inflazione g medio-lungo
termine ora cHe essa ha riconquistato a fati-
“ca la sua credibilita nella lotta all’inflazione.
Inoltre gli Stati Uniti potrebbero in primo
luogo aumentare i loro tassi di interesse, e
sarebbe meglio se I'annuncio dell’aumento
negli Stati Uniti avvenisse contestualmente
con l'annuncio della diminuzione in Ger-
mania. In secondo luogo la Riserva federale
degli Stati Uniti potrebbe iniziare a dare
maggior peso all’inflazione futura, magari
annunciando obiettivi di inflazione come fa
la Germania. Questi obiettivi di inflazione
annunciati danno un’incora al sistema mo-
netario in quanto segnalano ai mercati il

rado di restrizione della politica monetaria
che la Banca centrale intende perseguire e
SOnO spesso pill importanti di variazioni
sporadiche dei tassi di inte-

attribuiva la svalutazione
alle difficoltd delle trattati-
ve sulle riparazioni di guer-
ra, all’elevata entita iniziale
delle medesime ¢ alla debo-
lezza dell’offerta di esporta-
zioni_tedesche dopo le di-
struzioni belliche, giustifi-
cando cosi la sua inazione.
Tornando a oggi, sembre-
rebbe che la debolezza della
lira rispetto al marco sia so-
prattutto dovuta a cause

Sarebbe utile
concertare
1tassi e le scelte
- di politica

monetaria

resse. Per questo motivo la
Bundesbank potrebbe ri-
durre i tassi di interesse
senza pregiudizio per le at-
tese di inflazione in Germa-
nia nel lungo periodo.

Un altro strumento che
hanno le Banche centrali
sono gli interventi sul mer-
cato dei cambi. Essi posso-
no essere di due tipi: gli in-
terventi neutralizzati (detti
anche sterilizzati) che la-

"non monetarie”. Invece
nella spiegazione della for-
za del marco rispetto alla lira e al dollarp le
cause monetarie hanno certamente un peso
maggiore, nel senso che dopo il calo dell’in-
flazione tedesca a quasi il 2% (da un massi-
mo del 5% circa) e dopo il vittorioso rientro
della crescita della massa monetaria tedesca
all’interno della fascia obiettivo avvénuto a
fine 1994, la credibilita della Bundesbank
come guardiana della bassa inflazione & au-
mentata molto. Quindi i fattori monetari
pesano molto sul cambio lira-marco, alme-
no perché pesano dal lato tedesco, Ce oggi
disaccordo fra Germania e altri Paesi sul
grado di restrizione monetaria adeguato e
non ¢’¢ sufficiente coordinamento fra le au-
toritd monetarie dei vari Paesi; i mercati
percepiscono bene questo disaccordo e agi-
scono di conseguenza.

Che fare, dunque? Mi limito alle sole
azioni che possono mettere in atto le Ban-
che centrali, dando per scontato che tutte le
misure fiscali che tendono a ridurre il disa-
vanzo pubblico italiano non solo verrebbero
accolte bene dai mercati, ma renderebbero
anche la Bundesbank pitl ben disposta nei
nostri confronti e che la riduzione dell’in-
certezza politica gioverebbe alla lira (ma
dovrebbe essere accompagnata anche da
una riduzione dell’incertezza riguardo ai di-

- savanzi pubblici futuri, altrimenti-sarebbe. .

sciano inalterata’ la base
monetaria e i tassi di inte-
resse. In questo caso la Banca centrale effet-
tua operazioni di acquisto o di vendita di
titoli di Stato per lo stesso importo dell’in-
tervento, ma di segno opposto. Gli inter-
venti non neutralizzati lasciano invece che
la base monetaria e i tassi dj interesse muti-
no. Questi ultimi hanno lo stesso effetto
delle variazioni nel grado di restrizione del-
la politica monetaria e quindi possono esse-
re molto efficaci, mentre i primi, quelli neu-
tralizzati, hanno perduto gran parte della
loro efficacia, tranne forse a livello giorna-
liero, a causa del erescente grado di integra-
zione dei mercati finanziari internazional; e
del crescente volume delle contrattazioni
sui mercati dei cambi.

Nessuno sa esattamente qual & il grado di
restrizione della politica monetaria in un
dato Paese, nemmeno le Banche centrali.
Esistono molti indicatori fra i quali il livello
dei tassi di interesse e la crescita della mo-
neta, In regime di cambi flessibili anche il
cambio da informazioni sul grado di restri-
zione relativo della politica monetaria. Le
variazioni del cambio forniscono quindi
suggerimenti alle Banche centrali sulla ne-
cessitd del coordinamento dei tassi di inte-
resse: & troppo presto perché le Banche cen-
trali vadano in pensione. © T
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