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BANCHE, POLITICA, EUROPA

Manifesto di una leadership nella crisi, Draghi parla del superstato che decide

di Mario Draghi

Considerazioni introduttive

Un maestro, dice Eco, “insegna che cia-
scuno deve diventare qualcosa di persona-
le e di diverso”. Il Professor Federico Caffe,
pur con una visione coerente e radicate
convinzioni, fu un maestro. Ai suoi allievi
ha insegnato a pensare con la propria testa,
non ha trasmesso un credo vincolante. Ha
aiutato i suoi studenti - scienziati dell’eco-
nomia, pensatori, servitori dello Stato e del-
le Istituzioni, cittadini consapevoli - a sco-
prire se stessi.

Partird dal tema senza dubbio piti caro a
Caffe, quello del welfare. Nulla probabil-
mente nel suo patrimonio di idee & pil at-
tuale di questasua dolente protesta. Non si
puo, diceva, “accettare I'idea che una inte-
ra generazione di giovani debba considera-
re di essere nata in anni sbagliati e debba
subire come fatto ineluttabile il suo stato di
precarieta occupazionale”.

11 lavoro: una questione europea

“I1 pienc impiego non é soltanto un mez-
Z0 per acerescere la produzione (...), & un
fine in sé, poiché porta al superamento del-
Patteggiamento servile di chi stenta a pro-
curarsi un’opportunita di lavoro o ha il con-
tinuo timore di esserne privato. In altri ter-
mini, i vantaggi di una situazione di pieno
impiego vanno considerati anche e soprat-
tutto sul piano della-dignith umana”. Que-
ste parole di Caffé non sorprendono chi lo
ha conosciuto e chi ne ha letto le opere.
Esprimono un’ispirazione fondamentale
della sua vita, professionale e civile: ¢ un
dovere della politica economica agire affin-

~ Per il maestro keynesiano il
troppo garantismo contrastd con
la dignit di una occupazione
universale. I giovani

ché l'economia possa avvicinarsi quanto
pill possibile alla piena occupazione.
Pochi anni dopo, nel 1975, precisava:
“Liobiettivo della dignita del lavoro per tut-
ti non & peraltro compatibile né con situa-
zioni di privilegio, divenute oggi esplosive,
né-con 'eccessivo garantismo sindacale e
previdenziale, che si traduce in un inaridi-
mento delle occasioni di- lavoro”. La que-
stione che qui Caffé solleva & l'equitd. La ri-
troviamo oggi: 1a crisi internazionale ha col-
pito tutti, ma i giovani in modo particolare.
Nell'UE, tra i1 2007 e il 2011 il tasso di di-
soccupazione & aumentato di 5,8 punti per-
centuali nella classe di eta 15-24, di 3,5 pun-

ti nella classe 25-34 e di 1,8 punti nella clas-
se 35-64. Qualitativamente il profilo & simi-
le quasi ovungue; Peccezione significativa e
la Germania, dove il tasso di disoccupazio-
ne fra i giovani tra i 15 e i 24 anni nel pri-
mo trimestre del 2012 era dell’8 per cento;
in Italia era del 34,2 per cento, in Spagna
del 50,7 per cento e nell’area dell’euro in
media del 21,9 per cento. Questi andamen-
ti riflettono una questione di fondo: confer-
mano la particolare vulnerabilita di questa
componente essenziale delle nostre forze di
lavoro. La iniqua distribuzione del peso
della flessibilita solo sui giovani, una eter-
na flessibilith senza speranza di stabilizza-
zione, porta tra laltro le imprese a non in-
vestire nei giovani il cui capitale umano
spesso si deteriora in impieghi di scarso va-
lore aggiunto. Il sottoutilizzo delle risorse
dei giovani riduce in vari modi la crescita:
abbassa la probabilita di nascita di nuove
imprese, mediamente piil innovative delle
altre, determina a lungo andare il decadi-
mento del capitale umano, frenando ’assi-
milazione del progresso tecnico e l'efficien-
za dei processi di produzione. Oltre a feri-
re 'equitd, costituisce uno spreco che non
possiamo permetterci.

Credo sia imperativo chiedersi in che mi-
sura la politica economica condotta nei va-
ri paesi membri abbia fatto il suo dovere
nel senso voluto da Caffé.

11 progresso sociale & uno degli obiettivi
di fondo del processo di integrazione euro-
pea: “L'Unione si adopera per lo sviluppo
sostenibile dell’Europa, basato su una cre-
scita economica equilibrata e sulla stabilita
dei prezzi, su un’economia sociale di mer-
cato fortemente competitiva, che mira alla
piena occupazione e al progresso sociale ...
L'Unione combatte I'esclusione sociale e le
discriminazioni e promuove la giustizia e la
protezione sociali, la parita tra donne e uo-
mini, la solidarieta tra le generazioni e la
tutela dei diritti del minore” (Costituzione
europea, Art. [-3). Il welfare non & solo un
rimedio al fallimento dei mercati assicura-
tivi, ma anche uno strumento per promuo-
vere in sé l'inclusione, la solidarieta, Ye-
quita.

Nel trentennio che segue la fine della
guerra (il cosiddetto “Golden Age”), caratte-
rizzato soprattutto in Europa da elevati tas-
si di crescita, dall’utilizzo di tecnologie
standardizzate avanzate, da occupazione in
forte crescita, da rapporti di lavoro stabili
nell’arco della vita, il welfare & venuto con-
figurandosi, con tempi e intensita diversi a
seconda dei paesi, come un sistema infegra-
to che protegge i cittadini dai principali ri-
schi.

11 modello europeo redistribuisce molte
pin risorse a fini sociali rispetto ai sistemi
statunitensi e giapponesi: alla vigilia della
crisi 1a somma delle spese per le pensioni,

per il sostegno ai disoccupati, per I'infan-
zia e le famiglie era, in rapporto al Pil, pii1
che doppia rispetto a questi ultimi. Esso si-
declina variamente al suo inferno quanto a
composizione delle politiche sociali e gra-
do di protezione del lavoro. In Italia, a fron-
te di un’incidenza della spesa sociale com-
plessiva sul pil in linea con quella europea,
quella di sostegno ai disoccupati alle fami-
glie, in particolare quelle a rischio di po-
vertd, si colloca su livelli pari a meno del-
la meta rispetto a quelli europei, mentre la
spesa pensionistica & su valori nettamente
superiori. La debolezza degli ammortizzato-
ri sociali si accompagna con una protezione
relativamente elevata del posto di lavoro, al
costo di una protezione piit labile del lavo-
ratore e della persona, contrariamente a
quanto avviene nei modelli nordici dove la
cosiddetta flexsecurity associa una estesa
rete di sicurezza sociale a minori tutele del
posto di lavoro.

In alcuni paesi la riflessione se, a 40 an-
ni di distanza, i presupposti di quel model-

.Jo siano ancora validi, & iniziata da tempo.

Fattori strutturali hanno modificato il
contesto entro cui opera il modello sociale
europeo: la concorrenza crescente dei pae-
si emergenti, la riorganizzazione dei pro-
cessi produttivi su base globale, la rapidita
dell’innovazione, la crescente. frammenta-
rietd dei percorsi lavorativi sempre meno
legati al riferimento di un “posto fisso”, la
maggiore instabilitd dei nuclei familiari,
I’abbassamento della fertilita, Ia flessione
prospettica delle forze di lavoro, linvec-
chiamento della popolazione. La configura-
zione dei rischi affrontati dagli individui
nel corso della loro vita & mutata significa-
tivamente. :

I sistemi di protezione sociale sono per-
¢cid in continua evoluzione; correzioni rile-
vanti hanno avuto luogo negli ultimi anni in
non pochi paesi, fra cui 1a Francia, il Regno
Unito e la Germania, paese in cui il proces-
so di riforma ¢ iniziato da un decennio. In
Italia, la recente riforma pensionistica che
sancisce il passaggio integrale al sistema
contributivo completa la necessaria corre-
zione della dinamica della spesa previden-
ziale avviata anni fa. Il caso tedesco dimo-
stra assai bene che estesi ed éfficaci siste-
mi di welfare possono essere resi piu effi-
cienti senza comprometterne le finalita so-
ciali.

Viviamo un momento cruciale nella sto-
ria dell’'Unione. La crisi dei debiti sovrani
ha svelato serie debolezze della sua costru-
zione istituzionale; in questo contesto, le
difficolta a trovare soluzioni condivise han-
no inciso negativamente sulle valutazioni
dei mercati. Le misure straordinarie vara-
te dalla Bee ci hanno fatto guadagnare tem-
po, preservando la funzionaliti della poli-
tica monetaria, impedendo un collasso dei
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mercati bancari che avrebbe avuto sui livel-
1i produttivi e occupazionali effetti di gran
lunga pii pesanti di quelli, pur gravi, che si
SONo reglstratl

Ma siamo ormai giunti a un punto in cui
il processo di integrazione europea per so-
pravvivere ha bisogno di un coraggioso sal-
to di immaginazione politica. E’ in questo
senso che ho richiamato la necessita di un
“srowth compact” accanto al ben noto “fi-
scal compact”.

Esso poggla su tre pilastri e il p1u impor-
tante, proprio dal punto di vista struttura-
le, & quello politico: 1a crisi economica e fi-
nanziaria ha messo in discussione la con-
vinzione miope che un’unione monetaria
potesse rimanere solo tale, senza evolversi
verso qualcosa di pii stretto, pitt vincolan-
te dove la sovranitd nazionale sulla politi-
ca economica fa posto alla decisione comu-
nitaria. Occorre che i governi dei paesi
membri dell’euro definiscano in modo con-
giunto e irreversibile la loro visione di qua-
le sara la costruzione politica ed economi-
ca che sorregge la moneta unica e quali
debbano essere le condizioni che vanno
soddisfatte perché si possa insieme arriva-
re a tale meta. Questa é la risposta piu effi-
cace alla domanda che si leva da ogni par-
te: “Cosa sara dell’euro tra dieci anni?”.

11 secondo pilastro & quello delle riforme
strutturali specialmente, ma non solo, nel
mercato dei prodotti e del lavoro. I comple-

T welfare deve essere riformato
alla luce dell’ apertura dei mercati
nel mondo, 1 tedeschi lo hanno
fatto in modo virtuoso

tamento del mercato unico, il rafforzamen-
to della concorrenza sono cruciali per la
crescita, per aumento dell’occupazione.
Riforme del mercato del lavoro che sappia-
no coniugare flessibilita e mobilita, con l'e-
quitd, e con I'inclusione sociale sono essen-
ziali.

Crescita ed equita sono strettamente con-
nesse: senza crescita, lo dicono anche gli

“eventi di questi mesi, prendono forza le ten-
tazioni a rinchiudersi nel proprio particola-
re, la solidarietd scema. Senza equita, ’e-
conomia si frantuma in una moltitudine di
gruppi di interesse, il bene comune non rie-
sce a emergere come risultato dell’intera-
zione sociale ed economica, con effetti ne-
gativi sulle capacita di crescita. La recente
storia italiana non maneca di esempi in que-
sto senso. ‘

Queste riforme sono da tempo indispen-
sabili in un’economia mondiale ben diver-
sa da quella che vide nascere gli istituti in
vigore ancora oggi. Nella costruzione poli-
tica che emergera dalla crisi & probabile e
auspicabile che per queste riforme sia in-
trodotto un sistema di regole europee simi-
1i a quello in vigore per il Fiscal compact,
una disciplina che porti ¢ol tempo all’armo-
nizzazione europea di obiettivi e strumen-
ti.

Il terzo pilastro & costituito dal rilancio

degli investimenti pubblici: il ricorso alle
risorse pubbliche per sospingere gli investi-
‘menti infrastrutturali e in capitale umano,

in ricerca e innovazione a livello europeo e
nazionale (vanno in questo senso le propo-
ste di rafforzamento della Bei e di ripro-
grammazione dei fondi strutturali dell’U-
nione a favore delle aree in ritardo di svi-
luppo).

In tal modo un patto per la crescita si af-
fianca al fiscal compact, perché non puo es-
serei erescita sostenibile senzafinanze pub-
bliche in ordine. A questo proposito ho rile-
vato in altre occasioni lo straordinario pro-
gresso compiuto da tutti i governi dell’euro
sul fronte del consolidamento fiscale; ma,
superata 'emergenza, occorre che questo si
riqualifichi con una diminuzione della spe-
sa corrente e del prelievo fiscale.

Vorrei ora affrontare alcuni temi attinen-
ti pitl direttamente alla politica monetaria
e all’azione della Bee.

Obiettivi e strumenti

I1 primo tema investe il rapporto tra
obiettivi e strumenti di politica economica
all'interno di un modello macroeconomico
di riferimento che muta nel tempo. Per
Caffé, uno.dei primi studiosi di Frisch e
Timbergen, I'assegnazione ottimale di stru-
menti e obiettivi avveniva nel modello diri-
ferimento prevalente negli anni Settanta in
cui Iobiettivo della politica economica era
il massimo impiego delle risorse disponibi-
1i, in particolare il pieno impiego del lavo-
ro. Nel perseguimento di tale intento, 1a po-
litica monetaria era subordinata alla poli-
tica fiscale, con un ruolo ancillare della
banca centrale rispetto al Tesoro nel suo
raggiungimento. Il macro-modello di riferi-
mento era fondato su un meccanismo stati-
co di elaborazione delle aspettative, che si
formavano per estrapolazione sul futuro
delle osservazioni raccolte nel passato.
Questo meccanismo amplificava 'effetto
immediato della spesa pubblica sulla do-
manda aggregata. Alla politica monetaria -
responsabile delle condizioni del credito -
veniva affidato il compito di alleviare, attra-
verso una scrupolosa politica di accomoda-
mento, I'impatto che I'indebitamento pub- .
blico avrebbe esercitato sul costo del debi-
to privato. La banca centrale finanziava il
Tesoro creando moneta. In quéste condizio-
ni, un aumento della spesa pubblica pote-
va “aggiungere domanda” ~ ove questa fos-
se carente rispetto all’obiettivo di piena oc-
cupazione -.senza sottrarre risorse ad im-
pieghi alternativi.

Da allora, la teoria della politica econo-
mica ha seguito due direttrici di sviluppo
che I'hanno condotta a invertire il rango
delle potenzialita relative tra strumenti, e
ad arricchire la definizione e la misurazio-
ne dell’obiettivo.

Per quel che concerne gli strumenti, una
diversa teoria della formazione delle aspet-
tative - non pitl estrapolative - ha posto I'ac-
cento sul forte impatto della politica mone-
taria e ha depotenziato gli effetti attesi del-
la politica fiscale. Nei modelli che oggi uti-
lizziamo gli agenti, nel formulare le proprie
aspettative, sono attenti alle condizioni di

sostenibilita delle scelte nel lungo termine.
Politiche economiche giudicate insostenibi-
li nel lungo andare, sono inefficaci. Ad
esempio, una politica fiscale attiva finanzia-
ta in deficit trova i suoi limiti nei timori ri-
guardo alla capacita del governo di rifinan-
ziare il debito cui essa da origine. Tali ti-
mori possono indurre comportamenti nel
settore privato che indeboliscono - o, al li-
mite, neutralizzano del tutto - 'impatto del-
I'intervento sulla spesa pubblica quale stru-
mento di controllo della domanda. La poli-
tica monetaria, per contro, ne risulta raffor-
zata. Agendo attraverso il canale delle
aspettative, essa puo esercitare un durevo-
le effetto sui flussi attesi di reddito finanzia-
rio. Incidendo sul tasso reale di sconto in-
tertemporale, essa puo influire in maniera
profonda sulle decisioni di risparmio e con-
sumo:

La definizione dell’obiettivo ¢ oggi plll
ampia. La stabilita dei prezzi & divenuta un
parametro indispensabile nella definizione
e nella misurazione stessa del benessere.
Da condizione permissiva, e tutto sommato
secondaria, un’inflazione bassa e prevedi-
bile & ora criterio preminente di perfor-
mance economica. Perché? Un’elevata in-
flazione colpisce il risparmio - e dunque
I'investimento e il consumo futuro - con una
tassa sui rendimenti reali che remunera il
rischio per l'incertezza dell’inflazione. Una
bassa inflazione, invece, libera risorse che
le scelte individuali possono destinare al-
Pacerescimento del capitale fisso. Una poli-
tica disattenta all’inflazione destabilizza
gradualmente I'economia. I costi dell’incer-
tezza del valore della moneta sono dappri-
ma trascurabili, poi trascurati, quindi di-
vengono evidenti, infine sono giudicati in-
tollerabili. A quel punto, gli elettori espri-
mono una forte preferenza per politiche
che promettono rapida disinflazione. Ma ta-
li politiche impongono costi elevati, in ter-

_mini di mancata occupazione, che devono
entrare nel computo dinamico dei costi del-
l'inflazione. Inoltre, non va dimenticato che
Pinflazione colpisce i poveri pili che i ricchi
ed & quindi una tassa sui pilt deboli.

Sotto I'influenza delia sintesi neo-classi-
ca di Samuelson e Solow la correlazione di
lungo periodo fra inflazione e crescita era
percepita come positiva allinizio degli an-
ni Settanta:un aumento frazionale dell’in-
flazione avrebbe condotto ~ entro certi limi-
ti - a un aumento dell’occupazione e della
crescita. Ma gia alla fine di quel decennio,
gli studi di Bob Lucas e Tom Sargent avreb-
bero dimostrato che nel lungo periodo in-
flazione e crescita non sono correlate. La
politica monetaria, molto efficace nel breve
periodo, influenza solo 'inflazione nel me-
dio e lungo termine. B, in altre parole, neu-
trale.

Oggi, nuovi modelli e tecniche computa-
zionali avanzate permettono di simulare gli
effetti dell’inflazione sugli incentivi al ri-
sparmio e al lavoro, sulla formazione del ca-
pitale fisico, e dunque sulle prospettive di
crescita. La correlazione & diventata negati-
va: pil inflazione riduce crescita e occupa-
zione. Per esempio, modelli vettoriali auto-
regressivi a parametri variabili permettono
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di individuare un intervallo di valori che non esiste rischio nel settore finanziario anni (LTRO)

quantificano il costo in termini di mancata
crescita per ogni due punti percentuali di
incremento dell’inflazione di stato staziona-
rio. Tale costo & compreso fra 3 e 5 punti
percentuali di minor crescita su un inter-
vallo di dieci anni.

Per concludere, la politica monetarxa e
uno strumento potente. Se usata a fini im-
propri, pud condurre a danni permanenti.
Puo divenire invece un efficace fattore di
stabilizzazione e contribuire al benessere
collettivo in maniera indipendente e attiva.
Condizione irrinunciabile a che cid avven-
ga & un incardinamento delle decisioni di
politica monetaria all’interno di una strate-
gia sistematica e prevedibile, fondata sulla
stabilitd dei prezzi, che informi le aspetta-
tive e — e questa & forse la differenza prati-
ca piti importante con quanto si studiava al-
Vinizio degli anni Settanta - non sorprenda
P’economia, ma la guidi.

La strategia politica monetaria della Bee

La strategia di politica monetaria della
Bce si fonda sulla nuova teoria degli stru-
menti che ho tentato di tratteggiare, e rece-
pisce Yarricchimento della teoria degli

obiettivi, che pone I’accento sui contributi

della stabilita dei prezzi al “benessere ge-
nerale”. Inoltre, essa da continuitd a una
tradizione monetaria europea continentale
che ha assicurato crescita senza inflazione
per piil di sessanta anni.

La strategia poggia sull’obiettivo del
“mantenimento della stabilith dei prezzi”
che ii Trattato ha affidato alla Banca cen-
trale e sulla definizione quantitativa che il
Consiglio Direttivo ne ha dato successiva-
mente. Gli studi cui ho fatto riferimento
hanno permesso di definire un intervallo
entro cui I'inflazione non & pit un fattore
distorsivo delle scelte economiche. La Bee
persegue, quale obiettivo di stabilita mone-
taria nel medio periodo, un tasso di infla-
zione al di sotto ma vicino al 2 per cento,
che definisce il tetto massimo di questo in-
tervallo.

11 modello macro-economico su cui pog-
gia la strategia di politica monetaria della
Bee ¢ intriso della macroeconomia contem-
-poranea, fondata sull’ottimizzazione dina-
mica e suila centralitd delle aspettative
forward-looking, cioé “che guardano avan-
ti”. Allo stesso tempo, esso & pilt ampio e ar-
ticolato e corregge le semplificazioni del
paradigma neo-Keynesiano pre-crisi con le
sue prescrizioni normative in tema di poli-
tica monetaria ottimale.

Punto debole di tale paradigma era ed &
1a sua incapacita di riconoscere I'importan-
za delle frizioni finanziarie e il ruolo del
credito e della moneta. Questo ha a che fa-
re con la fragilitd dei fondamenti teorici
che formalizzano il legame fra economia
reale, squilibri finanziari e livello di fidu-
cia. Ignorare la moneta equivale ad assume-

re assenza di rischio e di incertezza. Senza

rischio, avrebbe sottolineato Keynes, non ci
sarebbe moneta. La preferenza per la liqui-
dita non si giustifica in un’economia priva
di incertezza. Ma il modello neo-Keynesia-
no esclude l'eventualita di default. In esso,

che non possa essere assicurato e dunque
rimosso nei suoi effetti sull’economia reale.

La crisi finanziaria ha chiaramente mes-
so in evidenza i punti deboli dj tale impian-
to. La teoria macroeconomica ha iniziato a
riflettere sull’impianto neo keynesiano e
questi studi costituiscono oggi una delle
aree di analisi pi1 vivaci. Questi studi - al-
meno ai loro primi risultati, confermano la
lungimiranza di alcune scelte strategiche
della Bee. Liquidita, moneta, credito sono
da sempre — dal 1998, quando la Bee ricevet-
te il proprio mandato dai fondatori dell’'u-
nione monetaria - grandezze portanti del
modello di riferimento della Bee e della
sua strategia. Lanalisi monetaria richiede
un costante monitoraggio degli attivi e dei
passivi delle banche, in quanto sorgenti di
informazioni sull’apprezzamento del ri-
schio nei mercati e nell’economia nel suo
insieme. Tale analisi impegna il Consiglio
Direttivo ad aggiustare il tenore della poli-
tica monetaria in modo da assicurare una
crescita di lungo periodo degli aggregati

_monetari e creditizi compatlblle con il po-
tenziale di espansione economica.

In tal senso, il pilastro monetario della
strategia pud essere interpretato come un
meccanismo strategico di rinforzo che con-
sente di predisporre meccanismi di corre-
zione in situazioni in cui gli squilibri ma-
croeconomici stentano a manifestarsi in
pressioni inflazionistiche. )

Llanalisi monetaria ha dato segnali pre-
monitori importanti negli anni che hanno
preceduto la crisi che stiamo vivendo circa’
Yesistenza di disequilibri finanziari e ma-
croeconomici profondi. Nell’autunno del

-2005, in condizioni di inflazione osservata e
prevista definite ‘normali’, 'analisi moneta-
ria della Bee inizio a registrare un muta-
mento nella composizione della crescita di
M3: da un modello di crescita spiegato da
fattori di domanda di moneta - che defini-
remmo. ininfluenti sull’evoluzione della
spesa e dei prezzi - a una dinamica associa-
ta a una crescente creazione di credito -
cioé a fattori di offerta di moneta delle ban-
che. Questi mutamenti furono recepiti come
indicazioni che il tenore della politica mo-
netaria, nonostante 1a moderazione delle
pressioni inflazionistiche allora osservate e
previste, era divenuto troppo permissivo.

Un nuovo ciclo di restrizione della politica

monetaria fu avviato nel dicembre di quel-

I’anno sulla base di considerazioni ispirate

dal pilastro monetario, ove la stabilitd mo-
netaria e finanziaria e un obiettivo interme-
dio al raggiungimento di un piu equilibra-
to sviluppo delle grandezze macro-economi-
che e dunque della stabilita dei prezzi sul
lungo periodo.

In un mondo globalizzato, 1a crisi finan-
ziaria internazionale non ha risparmiato la-
zona dell’euro. Ma oggi sappiamo che 'azio-

. ne preventiva della Bee, messa in atto guar-

dando principalmente a indicatori moneta-
ri, ne ha attenuato le conseguenze sul red—
dltO e l'inflazione.

Le due operazioni di rifinanziamento a tre

Lanalisi monetaria & stata un dispositi-
vo strategico essenziale anche nella diagno-
si e nella gestione della crisi. A questo pro-
posito, il processo di analisi che ha condot-
to alle misure di politica monetaria non
convenzionale pilt recenti puo illustrare
quanto il monitoraggio sistematico delle
passivita delle banche - la moneta, nella
sua accezione piit ampia - possa dare indi-
cazioni sui rischi che incombono sull’eco-
nomia nel suo complesso.

Verso la fine del 2011, con una decisione
senza precedenti nella storia dell’euro, il
Consiglio direttivo della Bee ha deciso di
condurre due operazioni di rifinanziamen-
to a tre anni. Alla fine di febbraio, ovvero
al compimento della seconda operazione a
tre anni, I'incremento netto dei prestiti con-
cessi alle controparti & stato di circa 520 mj-
liardi di euro.

Lintendimento che ha portato alle due
operazioni si pud riassumere nella seguen-
te visione strategica. Una banca centrale &
investita della missione imprescindibile di
assicurare una provvista di liquidita suffi-
ciente a controparti bancarie solide e a
fronte di garanzie collaterali adeguate. In
tempi normali, ‘liquidita sufficiente’ signifi-
ca un volume di rifinanziamento in linea
con Desigenza delle banche di soddisfare
gli obblighi di riserva obbligatoria, e il fi-
nanziamento di altri fattori autonomi che
spiegano la crescita nel tempo della doman-
da di moneta. In tempi di accentuata insta-
bilita finanziaria, ‘liquidita sufficiente’ in-
dica un volume di accesso al credito della
banca centrale che eviti il rischio che - in
tali condizioni di mercato - una tempora-
nea incapacitd di rifinanziamento delle
banche si traduca in insolvenza e percio in
una generalizzata situazione di default.

In nessuno dei due casi-né in tempi nor-
mali né in tempi di crisi - 1a banca centra-
le puo essere considerata responsabile del-
la sopravvivenza di controparti bancarie
prossime all’insolvenza.

Le due operazioni di rifinanziamento a
lungo termine hanno adempiuto all’intendi-
mento che le aveva motivate. In condizioni
di sostanziale chiusura dei mercati del cre-
dito privato, le banche non riuscivano a ri-
finanziare i propri attivi ed erano incapaci
di mantenere i propri livelli di esposizione
verso le famiglie e le imprese. Il rifinanzia-
mento massiceio a'lungo termine ha per-
messo la sostituzione - parziale e tempora-
nea —del credito privato con credito mone-
tario e ha evitato di conseguenza un proces-
so disordinato di estinzione del credito al-
Peconomia.

Cio nonostante, le critiche non sono man-
cate. Queste si-possono riassumere in fre
punti: . .
1. Paumento della liquidita a seguito
delle due operazioni & destinata a creare
inflazione;

2. 11 bilancio dell’Eurosistema &
esposto a rischi senza precedentl ¢ fuori
controllo;

3. tali operazioni hanno rafforzato il
legame perverso fra banche e debitori so-
vrani e possono configurare una violazione
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della proibizione di finanziamento moneta-

La stabilitd dei prezd ¢ un
vincolo, inflazione e deficit
spending non sono pist un volano
possibile della crescita economica

rio dell’indebitamento pubblico, imposta
dall’articolo 123 del Traftato. E, critica di
segno opposto, ma concettualmente equiva-
lente: queste operazioni non hanno finan-
ziato economia.

Per quanto riguarda il primo punto, € op-
portuno fare riferimento, ancora una volta,
alla strategia: nel medio/lungo periodo, la
dinamica dell’inflazione riflette 1’evoluzio-
ne degli aggregati monetari pitt ampi. Con-
dizioni favorevoli alla creazione di inflazio-
ne o bolle speculative si creano a fronte di
una crescita robusta e sostenuta di moneta
e credito, non necessariamente a seguito di
un aumento della liquidita concessa dalla
banca centrale al seftore bancario. Tale li-
quidit3 costituisce una scorta precauziona-
Ie afronte delle passivita a vista che le ban-
che mantengono nei confronti delle fami-
glie, delle imprese non finanziarie e delle
altre banche. Le passivith a vista - cioé i de-
positi - ¢ non e scorte liquide manifestano
un’elevata correlazione statistica con le di-
namiche dei prezzi dei beni e dell€ attivita.

Le dinamiche monetarie non consentono
oggi di individuare rischi di inflazione 0 di
pressione sui prezzi delle attivitd nel medio
termine.

Per quanto riguarda il secondo punto, ri-
cordo che la critica maggiore ha riguarda-
to principalmente la diversificazione del
collaterale accettato dalle banche centrali
nazionali all’interno dell’Eurosistema a ga-
ranzia della liquidita erogata agli istituiti di
credito. Dubbi si sono stati manifestati in
particolare in merito ai tifoli di crediti ag-
giuntivi (credit claims) che le decisioni del
dicembre 2011 hanno reso eligibili.

Tali dubbi si fondano su una percezione
incorretta delle garanzie che le banche cen-
trali nazionali predispongono a protezione
dell’esigibilith del credito monetario con-
cesso. In particolare, 1a decurtazione del va-
lore nominale dei titoli di credito aggiunti-
vi offerti a garanzia delle operazioni di ri-
finanziamento & molto elevata. Cio fa si che,
su un valore nominale di 100 euro in credi-
ti aggiuntivi depositati a garanzia, le ban-
che centrali nazionali che accettano il nuo-
vo collaterale forniscano in media lequiva-
lente in'liquidita di circa 47 euro. La decur-
tazione costituisce una poderosa capacita
di assorbimento del rischio di eredito su ta-
li operazioni. Vale anche la pena sottolinea-
re che gli elementi principali del controllo
del rischio rimangono.comuni all’Eurosiste-
ma: i criteri di acceftazione e le misure di
controllo del rischio sono approvate dal
Consiglio direttivo, il quale controlla anche
Pefficacia del complesso delle misure di
mitigazione del rischio in maniera conti-
nuativa. - :

Per quanto riguarda il terzo punto & inne-

gabile che, segnatamente in alcuni paesi (in
particolare in Spagna e in Italia), le banche
abbiano impiegato parte dei saldi liquidi
acquisiti a seguito delle operazioni di rifi-
‘nanziamento a tre anni in investimenti tem-
poranei in obbligazioni governative.
Oggi non esiste per una banca centrale,
uno strumento di allocazione puntuale e
mirata del credito a un settore o a vantaggio
di un impiego finanziario specifico. Chi ac-
cusa la Bee di violazione indiretta del divie-

- Abbiamo comprato tempo con
- la politica monetaria della Bce,

ma ddesso bisogna che le banche

rifinangino ['economia reale

to di finanziamento monetario deil’'indebi-
tamento pubblico fa lo stesso errore concet-
tuale di chi accusa la Bee di non aver for-
zato le banche a utilizzare i fondi delle
LTRO per erogare credifo al settore priva-
to. Nel primo caso si sarebbe dovuto impor-
re alle banche di non acquistare titoli pub-
blici, nel secondo di dar credito al settore
privato. Entrambi dimenticano che politi-
che di allocazione puntuale del credito era-
1o una norma in vari paesi sino alla fine de-
gli anni Settanta. Negli anni Ottanta il siste-
ma operativo della politica monetaria subi
una radicale ridefinizione, principalmente
per gli effetti pesantemente distorsivi di un
tale impianto operativo sulla attivita econo-
mica. Inoltre, argomentazioni giuridiche
inerenti al Trattato e all’attuale forma con-
trattuale dei repo alla base delle LTRO,
nonché considerazioni di fattibilita, rendo-
no difficile il ripristino di tale impianto. In-
fine, i comportamenti degli istituti di credi-
to nei confronti delle famiglie e delle im-
prese non sono uniformi nei vari paesi: a
fronte di un andamento negativo in alcuni,
sta la crescita anche significativa del credi-
to in altri.

In Italia, ma anche nella grande maggio-
ranza dei paesi dell’euro, 1a contrazione dei
prestiti registrata in dicembre ¢ stata arre-
stata, evitando un ben piil severo rischio di
restrizione creditizia che avrebbe avuto
conseguenze sulla crescita e sulla stabilita
monetaria ben piti gravi di quelle che osser-
viamo attualmente. Llindagine campionaria
sul credito baneario registra una graduale
normalizzazione dei tassi di interesse prati-
cati dalle banche e dei criteri di concessio-
ne dei prestiti alle imprese. Il perdurante
andamento anemico dei prestiti rifiette la
debolezza della domanda e il peggioramen-
to del merito di credito a fronte di un ciclo
economico sfavorevole. Si ritiene inoltre
che nei paesi pili provati dalla crisi vi sia un
razionamento del credito da parte delle
banche causato dalle particolari strutture
confrattuali prevalenti. ]

Lavasta partecipazione all’'operazione di
febbraio - in cui circa 800 banche hanno ot-
tenuto liquidita - e la composizione delle
controparti per dimensione e ragione socia-
le, fanno intendere che la diffusione della

liquidita sia stata, e possa essere ancora pilt
nel prossimo futuro, capillare e a vantaggio
del tessuto di piccole e medie imprese con
cui le banche di dimensione piti ridotta in-
trattengono rapporti piii stretti. I nostro au-
spicio & che la liquidita venga destinata al
credito al settore privato. Questo € I'inten-
dimento che ha motivato il nuovo strumen-
to non corivenzionale di politica monetaria.

1 credito monetario alle banche & stato
un complemento - piuttosto che un sostitu-
to ~ del credito privato: nel primo trimestre
di quest’anno, P'emissione di obbligazioni &
stata pari al totale emesso nel 2011, il che
indica che le operazioni, almeno nei primi
mesi dell’anno, hanno ridato liquidita ai
mercati riattivando alcuni dei canali del
credito. Le due operazioni di LTRO hanno
rimosso uno degli impedimenti - 'unico su
cui ha influenza 1a Bee - al credito: la man-
canza di liquidita. Nulla puo la Bee per sop-
perire all’eventuale mancanza di capitale,
per mutare la percezione al rischio da par-
te degli intermediari, per rimuovere altri
ostacoli di carattere strutturale presenti a
livello nazionale. Piu in generale, le due
operazioni di LTRO sono di dimensione e
complessita tali che ci vorra tempo prima
che esse dispieghino appieno tutti i loro ef-
fetti positivi sull’economia dell’area del-
Teuro. o

Ma & vitale, per 1a crescita e Poccupazio-
ne, che gli istituti di credito tornino a porsi
in condizione di rifinanziare ’economia.
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