L’allerta di Visco
e il rischio tassi

Antonio Patuelli

1 30 settembre scor-

so, a Firenze, il gover-

natore deila Banca
d’italia, ignazio Visco, ha svol-
to unarelazione gquanto mai im-
portante.
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I.é politica della Bce virsta dall’'ltalia

Il richiamo alla prudenza di Visco
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L’aumento dei tassi e rischioso
Patuelli, presidente Abi: a settembre Bankitalia aveva messo in guardia sui modelli econometrici
Ogni decisione della Bce dovrebbe tenere conto dell’andamento aggiornato di prezzi e mercati
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| 30 settembre scorso,
a Firenze, al Convegno
della Fondazione Cesi-

Antonio i
Patuelli*

s

i

“fin e deil'lstituto Universitario Eu-

ropeo sul “molteplice ruolo delle
banche centrali: le nuove frontie-
re della politica monetaria”, il go-
vernatore della Banca d'italia,
ignazio Visce, ha svolto una rela-
zione guanto mai importante. Nel
convegno si discusse sulla stabili-
ta finanziaria, sulia lotta al cam-
biarmento climatico e sulla possi-
bile adozione di una moneta digi-
tale. )

Il governatore ha affermato fra
I'altro che «in tutti i paesi l'inflazio-
ne hatrovato alimento negliecce-
zionali aumenti dei prezzi delle
materie prime energetiche. Le
modalita di questi aumenti e il lo-
ro-peso relativo rispetto ad altri
fattori, tuttavia, differiscono am-
piamente tra le diverse econo-

_mie, inparticolare se si confronta-

no gli Stati Uniti e I'area dell’eu-
rox. Il governatore ha approfondi-

_to poi le differenze fra l'inflazione

in Usa e quella nell'Europadell’'eu-
o, constatando che «gli errori di
previsione sulla crescita dei prez-
zi al consumo conipiuti dallo
staff della Bce e dell’Eurosistema
durante i primi due trimestri del
2022 sono stati molto maggiori
di quelli osservati in passato».

Visee ha aggiunto in quell’'occa-
sione che «l’entita degli errori di
previsione potrebbe mettere in
dubbio I'affidabilitd dei modelli
utilizzati per le proiezioni, che po-
trebbero aver bisogno di valuta-
zioni meno formali e piu basate
sul giudizio (anche se qualsiasi
modello di previsione include
sempre fattori di giudizio)». Non
si puo non ricordare, ha prosegui-
to il governatore, «che i modelli
econometrici sono approssima-
zioni piti 0 meno semplificate del-
la realta, non possono tenere
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- meccanicamente conto di parti-

colari non linearita nei mercati fi-
nanziari o delle materie prime o
di cambiamenti di regime nei
comportamenti conseguenti a
shock di natura sanitaria o geopo-
litica». Vanno quindi usati, nella
definizione delle misure di politi-

ca economica, con attenzione,

«integrandoli con informazioni
esterne e valutazioni di natura
qualitativa, ma non se ne puo fa-
re a meno per un‘organizzazione
disciplinata delle valutazioni alla
base di tali misure». Le nostre
analisiindicano, tuttavia - ha con-
cluso il governatore - che gli ef-
fetti dei prezzi dell’'energia, che
sono le variabili esogene pit im-
portanti, le cui valutazioni sono
dedotte dai contratti futures, di-
rettamente e indirettamente
(cioé attraverso i loro effetti sui
costi di produzioné), il 65 per cen-
to degli errori complessivi com-
messi nella previsione dellinfla-
zionen.

#i Governatore Visco rilevo in
quell'occasione anche le «diffi-
colta nel prevedere le variabili
macroeconomiche, quando que-
ste sono guidate da fenomeni
non economici, come l'aumento
delle tensioni geopolitiche». Oc-
correra tenerne conto, aggiunse,
«quando si manifestera latenden-
za a Sommettere errori di previ-
sione di segno opposto all’atte-
nuarsi, auspicabilmente in tempi
brevi ma purtroppo oggi assai in-
certi, di queste tensioni».

Governatore dal 2071

Economista, allievo di Federico
Caffe, Ignazio Visco é stato
Chief Economist e Direttore
dell’lEconomics Department
dell’Ocse. Dal 2007 al 2011 &
stato vicedirettore della Banca
d’ltalia sotto Fabrizio
Saccomanni e nel 2011 ha
sostituito Mario Draghi come
governatore, oggi al secondo
mandato (dal 2005 il ruolo non
€ pit a vita ma dura sei anni)

Withub

Il governatore affermd anche
che il Consiglio direttivo della
Bce «si trova ora di frorite a un dif-
ficile dilemma. L'aumento-dell’in-
flazione & oggi accompagnato
da un brusco deterioramento del-
le prospettive di crescita econo-
mica, che riflette la perdita di po-
tere d’acquisto dei redditi. In que-
stocontesto, rialzi deitassiecces-
sivamente rapidi e pronunciati fi-
nirebbero per aumentare i rischi.
di unarecessione». Poi il governa-
tore spiegd che «le nostre deci-
sioni future non potranno che se-
guire un approccio definito riu-
nione dopo riunione e dipende-
ranno dai dati. Cio non significa, -
tuttavia, che dipenderanno solo
dai dati correnti, ma dovranno in-
vece mantenere un orientamen-

- to lungimirante, basato sulle pro-

spettive economiche a medio ter-
mine per I'area dell’euron».

Insomma, pur citandone qui, per
ragioni di spazio, solo importanti
brani, questi furono nitidissimi ra-
gionamenti del governatore in-

‘nanzitutto sul metodo per contri-

buire a combattere l'inflazione
senza cadere in una nuova reces-
sione. Quel discorso sul metodo

‘& quanto mai attuale in queste

settimane, che hanno visto una
particolare riduziorne del prezzo
europeo del gas che solo il tem-.
po potra dimostrare se effimera
o se si stabilizzera.
* Presidente Associazione
Bancaria italiana
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