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FALCHI & COLOMBE

MANI LEGATE ALLA LAGARDE
COSI LA LAGARDE AVRA LE MANI LEGATE PER MOLTI MESI

di Donato Masciandaro

annunzio di Draghichela
politica della Bee potra
divenire pil1 espansiva
indicalarotta chelaLagarde dovra
seguire, legandole in qualche
modole mani. E questalanovitiin
questafase della politica moneta-
ria europea: 'azione monetaria di
oggi e fattasegnandolarotta
futura. Legare le mani e utile, ma
attenzione: occorre evitare nodi
pericolosi.
eri Draghi ha fatto tre dichiara-
zioni rilevanti: 1'obiettivo della
stabilita monetaria si allontana;
la BCE non si rassegna a tale si-
tuazione; e prontaarenderelasua
politica monetaria ulteriormente
espansiva. Per comprendere come
e cambiato il disegno della politica
monetarianegli ultimi anniilmo-
do pill semplice e sottolineare le
differenze che cisono tra il cambio
della guardia che avverrainautun-
notra Draghi e Lagarde e quello che
avvenne otto anni fa, quando Tri-
chetlascioil posto all'attuale presi-
dente della BCE.

In quel momento, la politicamo-
netaria della Bce, che era stata
espansiva dal 2008, aveva avuto
una inversione di tendenza.
nell'aprile e nel luglio 2011 la Bce
avevainnalzatoitassidiinteresse,
interpretando erroneamente una
temporanea ripresa dell'economia.
Il primo consiglio Bce presiedutoda
Draghi delnovembre 2011 coincise
con un taglio dei tassi diinteresse.

Anchela presidenza Lagarde po-
trebbe dunque coincidere con una
inversione di tendenza: la norma-
lizzazione della politica monetaria
potrebbe essere sostituita da una
nuova espansione. Ma qui balza su-
bitoagli occhila diversita traieried
oggi. lerilastrategia di politicamo-
netaria si basava su una sola deci-
sione: i tassi di interesse. Oggi il
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mondo e totalmente diverso. La po-
liticamonetaria sibasa sulla artico-
lazione di tre strumenti, diversima
intrecciati: oltre ai tassi diinteresse,
la BCE utilizza la politica degli an-
nunzivincolanti e quella delle ope-
razioni sui mercati finanziari. Il
meccanismo dilegarsile manicon
gliannunzi é oramaila catena prin-
cipale attraverso cui le decisioni
odierne della BCE vincolanole sue
scelte future. Quindi quello che
Draghi dira a settembre — sela svol-
taverramessainatto - vincolerala
Lagarde nei mesi seguenti.

L'annunzio vincolante - che la
BCE usadal luglio 2013 - &€ uno stru-
mento potente, ma anche insidioso.
E'unaleva potente perché cercadi
influenzare quello che ¢ oggi rite-
nutol'anello fondamentale dell'in-
tera catena di trasmissione della
politica monetaria: le aspettative.E'
una tecnicainsidiosa perchél'inte-
razionetra annunzivincolantiere-
azione dell'economia e deimercati
segue percorsi che possono avere
effetti imprevisti e non voluti.

In questa fase, ad esempio, &
evidente che i mercati finanziari
facciano il tifo per politiche mone-
tarie espansive, perché lafinanza
preferisce sempre l'eccesso di li-
quidita, anche se tale situazione
pud aumentareirischi diinstabili-
ta finanziaria per l'economia. La
politica degli annunzi della BCE
deveevitare difarsicatturare dalle
tendenze lassiste dei mercati. La
politica degli annunzi siintreccia
alla definizione degli altri due
strumenti, perchéil profilo dei tas-
sie/oquello delle operazioniin ti-
toli sui mercati finanziari sono
l'oggetto degli annunzi stessi.
Quindisututti e trei fronti occor-
rerala massima prudenza.

Per quanto riguardaitassi diin-
teresse, annunziarne il sentiero
futuro, definendo un arco tempo-
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rale minimo, e condizionandolo
sempre alleinformazioni disponi-
bili, € buona cosa. L'incognita e il
livellodeirendimenti. I tassidella
BCE sono stabilmente in territorio
negativo dal giugno 2014. I tassi
negativi sono uno strumento non
convenzionale , 1a cui efficacia &
tanto pillincerta tanto pili prolun-
gato e il suo utilizzo. Si leggono
proposte che mirano arendere or-
dinariitassinegativi. La Bce dovra
evitare diassecondare tali rischio-
se suggestioni.

Lo stesso discorso puo essere
fatto per le operazioni sui mercati
finanziari. Dal gennaio 2015 1a BCE
siéimpegnata inacquistisistema-
tici di titoli, che hanno iniettato li-
quidita sui mercati. Taleimpegno &
terminato lo scorso dicembre. Co-
me peritassidiinteresse negativi,
l'impegno sistematico sui mercatie
uno strumento non convenzionale;
quindianchelasua efficacia e tanto
pitt dubbia tanto pit1 & esteso il suo
utilizzo, sia in termini di orizzonte
temporale che di gamma di titoli
utilizzati. Anche qui circolano sug-
gestioni rischiose. Ipotizzare ad
esempio che Francoforte siimpegni
nell'acquisto di azioni del settore
privato farebbe valicare alla BCE un
Rubicone, giuridico ed economico.
Insomma: finorala BCE haben uti-
lizzatolatecnicadilegarsile mani.
Occorre pero evitare i nodi perico-
losi. LaBCE fabenearicordare che
la sua cassetta degli attrezzisie am-
pliata; ma di quegli strumenti oc-
corre anchericonoscereilimiti. La
politica monetaria espansiva crea
consenso, nella politica e nei mer-
cati, manon é detto che vada fatta
sempre ed ad ogni costo. C'e sempre
una alternativa: riconoscerne i li-
miti. Ci sipuo legare le mani, rima-
nendo flessibili e prudenti. LaBCE
finoralohafatto. E' utile che conti-
nui a farlo.
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