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- manda non sl inserlwn inve- | I'inflazione & rimasta sotto | cht, e quindi va analizzato a | firmato gli accerdi di Maa- | no successivo. del iipo invoeato dal go del 4 el 1996. Una domanda
:ml(‘grg g’:lgngnged?mclﬂ ;ra mgx)':ga]t(ohﬁs:éx:zn , ?‘mh?gg rezzi. | controllo e i differenziali dei fundo, stricht; e sapplamo che, co- | Secondo, e a conferma del | tore Fazio? La recentp visna si pone subito: quei 45 e 4
presentato al Paege 11 31 mag— sopra dei tassi ufficiall e solo Dopo l'llsclla deua lira dallo | tassi a lunga rispetto alia nnanzitutto,  dobbiamo | munque, le cose non stanno | fondamento normativo di | a Brescia de! dott. Issing del | per cento sono dei veri obiet-
glo e che, a Brescia, istanza di moltl mesl Sme I'inflazione non ¢ partita | Germania sono rimasti infe- ch!edemi su quale base la | cosl per coloro che traggono | questo assetto istituzionale, | Direttorio della Bundesbank | tivi rispetio ai quali Ia Banca
stata agge' di dlquto m te del divario 2 stato chF“Lisn perché vi @ stata la gelata | riori all'l5 per cento per possa avoeare a sé la vax(aggmdan hél " 1n 'altra orga- | ce lo ha confermato in pieno: | si_impegna, o scno invece
un incontro prontamente or- | dalle autorita (GRAFICO 3); | della dcmanda (e della produ- llnghmerra (GRAFICO 6) e mpanaabmm della difesa Ppunwl)er': lanormati- | nizzata da noi stessi a Bre- | di fronte ad una domanda | delle «soglie» oltre le quali
ganizzato dal Oenlro di m 4) Tulteriore svalutazione | zione) a seguito della forte | sono diventati addirittura del potere di acquisto della ﬁ‘tual »h Eme scia, Mario Sarcinelli ebbe | particolarmente ageressiva | scatterebbe una qualche rea-
nomia monetaria e ban del tasso di cambio nei primi | stretta fiscale decisa dal go- | gativi per gli Usa (GIIAFICD lira. Le considerazioni finali z‘:iareu e, %‘;!“1- 8 ‘““‘"iz (& | ad osservare che il governato- io) zione della B;
deuru,,lvgﬂm degli smru e | mesi di quest'anno (GRAFI- | verno Amato e mcmeiarla 8). del Governatore terminano ’es':‘“ abbiamo organ! “u°‘ re Baffi, consapevole dell'im- La damamia Ton & di poco
to Agrario Brescia- | CO 4) potrebbe essere inter- [ messa in atto dalla Bang mn quma Banca m 1 mw"‘erem f portanza norma del conto e, puriroppo, mon @
pretata_come il rmssso dl d'mnn pol, nel 1994, m do- D,:,‘esa talia (..) persegue gli obiet- ?ghe“ﬁa"gmggmig"{!gs"gm tipo tedesco e che assegnasse S evidente che il primo tipc di
pm importante della pouuca una politica 3 ripartita (co ote ﬁvl di stabilita delia moneta in sicuro punto di | 2ppunto alla Banca d'taliala ¢ altra opzione che bloc- | risposta sia quello corretio.
‘monetaria sufficlentemente Nsmm"& produdune) el lnllazlune ul ¢| della stabilita | e del sistema bancario chela | 2000i0" ormativo per una | Tesponsabilita uitima in ma- | care Inflazione. | Ma poiche qui siamo al noc-
valutazione & quindi doboli. | Alternativamente, s potre essasubl inm Costituzione, 1a legge, 1a fidu- }"’ca ‘monetaria orientata | teria di prezzi, sguinzaglid Ed una norma simile costi- | ciolo centrale del regime mo-
o por essere adeguata esoa | bedire chela polifica mm'n; o the 1a ngstra infla- |  Ors, compnqus, anche la cla del Paess ls hanno affida- | Glia stabilita el prezzi. tutii i logali della Banca, ma | fuirebbe anche il completa- | netario e, quindi, per i merca-
deve tenere ben presente | Iia ha dato Iimpressione di zl:/ne sbbls potuto risalire | Banca dtalia si & messa in Per chi non fosse f2 SeN7A SUCCesSO. mento di un lungo, tiTion ci possono essere squi-
T'evoluzione conglunturale in- | avere abbandonato completa- | da] 3,6 per cento del luglio n qu che con i termini della questione, nssuntolnmce;;o d:x l:or;;zm— voci mtexpremﬁ\1 occorre
terna, 11 regime monetario in meme un %ualunque oblett!. | ;004 al 5,5 per cento del mag- vnlere persoguire un oblettl- | stituzione e/o lo statuto dzlla Ficordlamo t seguenﬁ qwetat | Mettere mano |12, Stituzionale. & partire | introdurre una duplice corre-
essere auxnlemo e lo even- | VO di io, Ve"E“d" cosl | gio 1995 prima che dalla ban- | vo di inflazione. Questo pub nca assegnassero ad essa | {i. Primo, in Italia 8 I'Esecuti. ﬁ!ﬂl ﬁmﬂ Ottanta, prima | zione rispetto a quanto fatto
4 ‘meno ad un impegno fc ca centrale arrivasse un mes- eosmuxm un primo passo ponsabilita della d.l(esa s aIIe novine rzio e poi con le | il 31 maggio. tutto, si

tuall p
d'Imllx dl mvlslone dello stes-

ln nella relazione tlel.ln scor-

saggio «forte» risalta ancora

portante verso un mode!.lo dl

del vslore della lira. Ma te-

vo che fissa nel documento d.\
Prog

@ la situazione,

ri\ n‘LzSoni normative in ma-

di fissazione del Tasso

deve chiarire che si sta par-

! 3 teria lando di obiettivi vincolanti
el | O 1| PSRRI | Bttt o | muloch oyt | pESSRRALCHAE | Soaow S | i s 8 o | RS

gono ad Inserirel e non | Sottovalutazione del proble- displegata negll wtimisim | Smee con  riter di Maas il fatto_ che mnna e | o ttive per oo | Equivoci st chi fissa Lindla. ne. In sscondo lucgo, § nume-
Tticas i di importan. | Ma? Rimanendo sul terreno da altre banche centrali. 2 zione-obiettivo e se ne assu- ri del tasso di inflazio-
ultimo in ordine portan- | jeiyanalisi monetaria, dicia- S = soro, la Bance dltalia

za, 1l regime monetario in

me le responsabilita di fronte

ne-obiettivo vanno annuncia-

" mo che il tutto ha molto a ha_acquisito una sufficiente | ti in un'a le'x mn{ekn.a
estere nel principall Paesl | che fore con i limiti el mo- | d6sbank, perehé sarebbe trop- S v Sosto non § | indipendenza decnican, vale | & ¥
Industrializzagt: dello di riferimento delle au- | P B8 BAUS, SRR Scontata: occorre mettere ma. | .4ire una a\\ﬁ'cxen'e capact- | sere passati ai R assle.

i 3 toritd monetarie e che dd | pyenca”y g 8 no alle norme. Il tipo di | A disceglieree me alle altre mL»:ham di dati
mﬁazmne troppo _poea importanza al | BFECC OO S8 L innovazione trodurre | altonomia d‘-1”:-‘5“‘“3‘0- 1a | che .compaiono_nelle varie
in vipresa | RS S domenda o ael| B0 1o T, b eseersricavats dalo ta. | ailica monetaria del giormo | centinaia i pagine dolla rela.
Ip livelli produm_vi):eildetenin\- OVvero Tiolt nppena Ta ﬂpresa | tuto della Banca Centrale Eu- opocagx;ﬂl an\)ranlsl'ell e ziona.

Una riflessione sulla rela-| harela dinamica deiprezzl. | 0 og viva 'si 6 messa in mopea o da_quello che la | Benca) vora quelliny | Oltre &l problema della na-
zione del Governatore che | .5 n,'i"“’g' ";‘ m““"”‘:ﬂ"z"" vimento ed x ‘mercati hmn % &i Francia of & data dipendenza ‘Politicay ghe & | tura vincolante o meno di
tenga presente levolversi del- | e dellh h“s’m‘;‘;:;‘;}g‘mmn,, dato segnali di maggiori atte. nel d.\eeh re 1995 ¢ che rooi. | HEIESEY I o | quele eifre e del moo ai
inflazi - ta semplicemente: «La ca » | annunciarle ai mercati vi &

gllflotgillu;‘r:;fl:mn delleccele g‘;'}:.:s‘:’;u‘;%;:m‘.‘,‘:’;,‘;';f mi'éum..é';fé’“ mw{-xx‘ph; deve formulare od atfuare 12 }fleﬁ‘% strategico dellape” | Ia q;ue;mal\]ns cal 1nt o
razlone della nostra 2 resse politica monetaria con I'obiet- - | asscluto. Il documento di Pro-
T broblema che ha determy. | d¢ svalutazione del 1992 ri- | futamento | tassl di inte {ivo di assicurare a stabilita roces- che

corderemo che ailora la Ban-

ta di quel p;
so dandogli il suo shocco
e.

nato, proprio alia fine di mag: ste banche erano e sono con-, dei prezzi» T'Esecutivo ha appena p
gio, un rtnlm del m«ul umclx Z‘h&%‘i’m’iyﬁ&mm ,sapevoli del fatto che un'infla Una nom simile potrebbe natural tato prevede m 11196
Yinflazione, .che: invece nom | zione radicata & xu;m;ue. essere_inserita nello statuto Obiettivi Damgl\e del 5 per B:x“m E
chlanmeme 1'Lmhiram del- | 4 gtata anche grazie alla m'ﬁ l‘:ann del_“ Banca d'ltalia o nelle I I non al 4 !cwne fa Banca
Ie autorita monetarle di fron- | politica monetaria che fino mmcinm a giccare d'anticlpo sa_Costituzione, renden- vincolanti qg:mh o é:ue 8cu rlm-r\~-r=l
te alla critica di aver soltov& auﬂ meta del 1993 era vera- | per stroncare un du cos].esphc]t'o che «la dife- (‘ma ivello numeri l'at-
lutato a lungo pericolo | mente restrittiva. inflazionistico prtma un(xu-a risparmio» proclamata Va fatta molta attenzione | & = e‘ &ﬂnfﬂswﬂe E;\l\t\;-omn‘ﬂe
della ripresa dell'inflazione e Le nostre nuwﬂm conti- | che esso divenisse realta. dall’articolo 47 passaatiraver- | alla frase della relazione del i Cu !a‘zllx‘ne I!-\n in ir»
dl essml quindi, mosse in | nuano a ragionare come se la | 1 risultati sono ben visibili. so il mantenimento della sta- | Governatore in cui si dice | F98aLIY0: che po,xgca monets-
dinamica dei prezzi sia deter- | Come nel caso dell'ltalia, le bilita dei prezzi oltreché la | che la Banca dltalia non c.h EZ;‘-‘B:; ataeca\::n
L'lmbmméwmpmmibl- minata quasi esclusivamente | due economie hanno avuto garanmdeua solidita del si- | esitera ad alzare i tassi qualo- | Che si accontenta di un'infla-

le e per diverse ragloni. 1l
ritardo dell'intervento deter-
ina gia in

g nza magglo-
ri conseguenze reali negative
dell'inflazione in quanto que-
sta sposta alcuni prezzi relati-
vi dal loro valori di equill-
brio e forza alla ricontratta-
zlone, Penslamo, ad esemplo,
alla situazione di un contrat-
to di lavoro o di mutuo che
un'indicizzazione
corporato
un'inflazione inferiore a quel-
1a che pot si verifica.

tre, un ritardo nell'in-
tervento rende la successiva

stabilizzazione piui costosa in
- quanto ! problema dell'infla-
zlone sl & consolidato e le
esse aspettative si sono ra-
dicate nella psicologla del
miercatl. Per cul, occorre ri-
correre ad una dose pid mas-
siccla e pld prolungata di
stretta monetaria e questo
pud determinare un pin am-
e pln rallentamento produul-

Non ] Inl'nndnw i1 dubblo
che la Banca d'Italia abbia
w(lovulu!alo I forza del rim-
120 def prezzi. Per moltt
mesi dalle autoritd moneta-
rle sono arrivatl segnali che,
volendo essere cautl, defini-
remmo «miistiy, nel senso che
dicevano o non dicevano che
Tinflazione stava acceleran-
do o che ormal era divenuta
un probloma,
AL dL1A dollo dlchlnmzlanl
© delle anallsl, che posso:
essers soggette ud mle
7lunl diverse, rimane

3
3

reta-
fatto

l) la curva dei prezzi ha
avoltate in modo visiblle
T'estate scorsa e pol ha accele-
rato in continuazione (GRA-

2) | tasst d'Interesse a fun-
ga 81 sono subito distanziati
molto da quolil a brove ovi-
denziando cosl 1l radlcars) dl
attese di mnl{ lore inflazione
In futuro (GRAFICO 2);

1oa

Lo

|

dalla dinamica dei costi di
1a do-

produzione, e come se riamente al

una forte ripresa; ma, contra-
caso dell'ltalia,

1 Governatoro della Banca d'ltalfa Antonio Fazlo duranto la lettura dslla relazione annuals

stema bancario.
Ma servirebbe una norma

ra Yinflazione non risultasse
del 4,5 per cento nel 1895 e

Risanare il debito per camminare verso FEuropa

Tornando all'ipotesi di un uso _intenso dell’arma
dex Im;sl Fr rientrare il pid rapidamente sul fronte
sl pone l'eterno interrogativo s qnes‘m
nnn pregludlchl 1l precario equlllhrln dslla n
finanza pubblica. Anche qui si tratta di
convlmlonl purtroppo radicate, ma a nostro awuw
prive di fondament
Per buona parte degu anni sw;anm per mm gu
anni Settanta e per i anni Ottanta
uvum tassi di imamse reale phl basst di quelli werl
di dlversl p\mu percentuall '8 chy

o in qu
slnsuunsenﬂeroeepl sivo.
‘oggi, non dljwsslnmo clll\ldel’e E“ occhi di
fronle Bl fatto che, al lle M:illazlaul di breve
pel odo. 1 differenziall dei tass| lunga con la
ania riflettono lnnnnzlluuo i msu'o lﬂomnzln
le di inflazlone (GRAFICO 7)
relazione del Governatore dimiostra, sl mum di
almcnn 4 puntl percentuall, 1 cul effett! sulla voce
rdpe lnloresn osctllano attorno agll 80.000
mllla 1 di lire.

afforzare questo dlscorso, rileviamo anche
cho ln varle stime che sono state fatte del costo del
rluhlu Paese - e che la relazione ripropone in parte -
ergono su valori dell’ordine dell'i-1,6 per cento.
ln |vrmlnl u‘rucm sfatando un equivoco ricorrente,
1 prublomn ella finanza pubblica ha pid a che fare
differenzlale d'inflazione che non con il tanto
vlmpemm rischio-Pacse dell'ltalla. Per cul, una
politica monetaria che ,rseguo in modo deciso
'oblettivo dell'abbattimento del differenziale d'infla-
zlone & (Frcprlo quanto & richiesto per accelerare il
rlentro della finanza pubblica.

n Paese come ll Belglo ha problemi di_debito
forse superlori al noslrl ma grazie ad un'inflazlone
bassa ha un tasso teresse mnllo pidt basso del
noelro e rlem a mnn(enem propria moneta

llata sul marco tedesco. Questo & un esemplo che
llluxlrn I'infondatezza dnlln due nhlmlonl che abbla-
mo appena criticato e che sono ricorrentl nella
lelleratura sia glornalistica sa sclentifica,
collegamento, relazione pmpo tra
oblettivo di Inl‘hulonu o scelte delln banca centrale &n
materla dl tasel dl Interesse ufficlall - conslatento

Shread.a 10/ anni mghil{erra:q

nell'aumentare 1 tassl qualora 'inflazione dovesse

ania .

‘](il.i!‘/cn,n, 5)7
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mnﬂmreﬂspsﬂoaﬂeciﬁ'edelésadeldpercemu-
costituisce un_tass un regime
mongtario dmato di wrmtslenm lnterna ed in%lnz::!

anche che la smsa d'Ttalia si faccia interpref
dell’esigenza al "livelll dei ml di
interesse umclau odo adegualo,

La leva dei tassi

per il controllo deil’inflazione

I grado di restrizione della politica monetaria
varia non solo al variare dei tassi ufficiali imposti
dalla banca cen ma in funzione del rapporto tra
questl ed 1 tassi di memaw. Per cui, se questi ultimi
salgono, quelli ufficiali devono salire al fine
en are i precedente grado di restrizione moneta-

&

se la politica

termini opemuvl per valulnm
el dItalia @ stata o meno

mone!arla della Ban

tassi a bre
Relazlone del Governatore propone fann
uno scenario opposto: per molti mesi i tasst ufficlali
sono «rimasti indietron e per centinaia di punti base
rlspello all'equilibrio che il mercato feceva emerge-

Quesln uspetto & estremamente importante anche
in positivo per la stessa Banca d'Italia, DI fronte alle
1 tiche al recento aumento del Tun. esaa avrebbe
tuto rispondere che esso era il risull della
lnlonm non dl cambiare, bensi di rlcosutu‘m un
precedente equilibrio monetario.

Una volta acquisito che 1 tassi ufficlali devono
muoverst nncha nd ln|ervu!.|l brevi, passiamo a
considerare un ‘o fatto: 11 colle rgamnnta tra tassi
uiclall ed ublemvo di Im'lazlone non & diretto, ma
passa attraverso la dinamica deglt aggregati moneta-

Da diverst anni Ia Banca d'Italia ha un ohluﬂlvo
ulnturmcdlon deflnito In termini di dinamica dell'ag.
ﬁrmn M2, Per l'anno in corso questo namgma

lovrebbe crescere tra 1 5 ed 117 per cento; ma, come

i

gIA Y'anno scorso, lnxgmgn!o sin crescendo molto

Siitéad a 10 anni'Usa-Germania

YA

w\!v‘w

Thav T oEC T ) €6 " uAs T ARR T WAY L.

meno ;glaﬂ 8).

Sconfinamenti al di sopra o al di sotto della
nanumnlemm sono frequenii. Per esempio nel 1553
e agli inizi d fmania i sono statt del fortl
seonﬂnsmenﬁ verso l'alto. A volte I'aggregato cresce
meno del programmato; a volte cresce di pi.
accorre che la banca di emissione splegm
bcne il perché delle dimeolta che essa sta incontran-
do; questo & indispensabile al fine di non fare venire
meno per il mercato il punto di riferimento della
Pﬂudca monetaria.

dall'estate scorsa, quando cl sx trovava a
chl lere spiegazioni della mancanza teriore
s onetaria di ironte alla ripresa de]l ‘inflazio-
ne, ci siamo spesso sentiti rispondere: ma I'M2 non
cresce e quindi la politica monetaria & gia restrittiva.

Si @ trattate di un altro errore. La dinamica di un
aggregato monetario & il risultato dell'incontro di
da ed offerta. In una situazione in cui le
banche limano la remunerazione dei dej
rl, le aspettative di inflazione sono ialzo e il
cambio della lira continua a deprezzarsi, la non
crescita di M2 @ il semplice risultato della uscita dai
depositi bancari in lire, i quali ne costituiscono una
componente rilevente.

Nel Bollettinio di gelmnlu, la Bundesbank riferiva
di un suo studio volte a misurare le conseguenze dei
movimenti del cambi e dei tassi di interesse esteri
sulla dinamica di quella M3 che costituisce I'obietti-
vo Intermedio della politica monetaria tedesca. Ebbe-
ne, quello studio dimostra che la M3 tedesca &
sensibile ad un solo cambio - quello con la lira
lta!lilﬁh- e ad un solo tasso di interesse - quello

A spiegazione di questa per certi versi sorprenden-

te, forte e significativa sostituzione valutaria

talln e Ginmmln a stessa Bundesbank dlava

Tenorme peso del mercato finanziarfo italiano e

forti co].legmnemi di natura anche culturale e turisti-
ca esistent] tra Germania ed Italia.

La dinamica degli aggregati monetari
costante punto di rifexinienio

Ora, 86 lo coge stanno cosl, non @ difficile immagi-
nare {1 rovescio della medaglia, ovvero quanto lo

varlazlon! attese del cambio lira/marco possano

A , V[

\,m/

i e A

- T

mﬁuenzan: Ie scelte di portafuguo degli italiani.
di un aggregato

zlone al neito dell’effetto im-

te del 4 per cento nel !@u’

Anch e qui, per valutars

cose ci dobblamo porre m
un'ottica internazionale. Poi-
ché la Germania e la Francia
puntano su un'inflazione del
2 per cento e poiché si stanno
per awmnare imomenti del-
la verifica per il completa-
memo del processo di unifica-

m»e 0 mlem_euxu Lm\.laxe in un processo che va
1 ufficiali all'obiettivo di inflazione. E proprio
perché é cruciale occorre prestare la massima atten-
zione per comprenderne il significato: un dato tasso
di crescita puo significare restrizione o espansione in
atta a _seconda di quanto sta facendo la stessa
manda di moneia. Di questo problema nella Rela-
ma

zione uropea per
discorso & chiuso nel
he quello e solo quello
DU essere l'obxetm o di infla-
zione per il 1996 (o almeno
per fine 1

z\one vi @ una indubbia non si
sviluppa una analisi adeguata della sua portata
quantitativa per il passato e per I'immediato futuro.

Una strategia monetsria
.y . pe

per avvicinare PItalia all’Europa
Bi dul)h\ameme in atto una svolta nella SLra(Egla
monetaria ud avvicinare I'Italia all'E: a. Ma
molto laloro i sostanza e di metodo de\'e e&sare
portante & tenere sempre presente
inalizzata all'emerge) un regime

monetario orientato alla stabilita del prezzi rafforza
la posizione di una banca centrale e migliora le

prospettive di quella svoita.

a sempre vi sono economisti che esaltano sistema-
ticamente qualu.m;ue declslone ed annhs! provenga
dalla Banca d'Ttalia. Quando la Ban iceva che era
bene controllare Hass& di interesse. ed 1l Cti questi si
accodavano; quando la Banca d'Italia diceva che era
bene essere accondiscendenti con il Tesoro essi si
accodavano; quando la Banca d'Italia diceva che era
necessario mantenere le banche e le industrie separa-
te essi si accodavano; quando la Banca d’ltalia
sosteneva che cambio era intoccabile essi
accodavano, spellandosi anzi le mani. Poi, inesorabil-
mente, (Luegll errori hanno dovuto essere corretti, la
Banca' ha rivisto le proprie posizioni e quegli
economisti hanno continuato a spellarsi le mani
scrivendo ovviamente cose totalmente opposte alle
Preccdcnu

Un simile spctiacolo non solo @ penoco perche ci
l'lpm'ln al (cm{l dei giullari di corte, ma & anche
Paese e per la stessa Banca d'Italia. Al

ﬂne di st olme un dibattito degno di questo nome e

vate; per questo, la Banca
de\'e essere consapevole che
trd essere tenera.
:\bb\amn appena avuto il ter-
20 rialzo del Tus; ricordiamo
che la Fed ne ha fatti ben
otto nel giro di pochi mesi.

Rientro

nello Sme

Al Governatore & stato rim-
proverato il fatto di avere
dedicato poco spazio all'ipote-
si di rientro della lira nello
Sme e di essersi spostato da
un obiettivo di cambio ad un
obiettivo di inflazione.
camente, alla luce di quanto
@ successo nel 1892 e da allo-
ra, simili rilievi appaiono ri-
mcoll.

migliore strategia di
pe\segul.menm di un obie
edi umﬂcazm-
Yo monetaria & proprio quel-
la dell'azzeramento del diffe-
renziale di inflazione con gli
altri Paesi; se questo non cé
il cambio & destinato 2 salta-
re. Per cui & corretto lo spo-
stare Tattenzione verso un
obiettivo di mﬁuzmx\e. fatto

Te rr‘wiche smm ncnossaﬂc

co Spinelli e Gluseppe Tullio
docent! drl/afnml!d dI [Economla e commercio ¢i Brescia

quanto ap:
pena (letto a pmposxto del

vals di quel
l’oluemvo

petto
allo stesso mese
dell'anno precedenite

1903
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