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DALLA POLITICA MONETARIA

1. Premessa

Landamento dei mercati finanziari
durante la grave crisi pandemica, che
ha colpito — pur se con diversa intensi-
ta — '’economia internazionale da mar-
zo 2020 a oggi, ¢ stato a prima vista
sorprendente. A parte il sensibile ripie-
gamento di marzo 2020 e una ripresa
della volatilita nelle prime settimane
del 2021, vi ¢ stata infatti una dina-
mica positiva che ha determinato una
divaricazione fra la peggiore depressio-

ne dell’economia ‘reale’ degli ultimi

ALLA POLITICA FISCALE

MARCELLO MESSORI *

duecento anni e i risultati finanziari.
Questo fenomeno puo essere ricondot-
to a due fattori fondamentali: I'ingen-
te ammontare di liquidita, alimentato
da politiche monetarie ultra-espansive
e trasmesso agli investitori; la conver-
genza fra politiche monetarie e politi-
che fiscali.

Lultima affermazione necessita di
qualche spiegazione, che ¢ offerta nei

due seguenti paragraﬁ.

#  Presidente di Allianz Bank Financial Advisors S.p.A., Economista e Professore di European Economy alla Luiss

Guido Carli - marcello.messori@allianzbank.it
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MARCELLO MESSORI

2. La convergenza delle politiche economiche

Come ¢ posto in luce dalle stati-
stiche, gli investitori (e, in particola-
re, le famiglie) hanno detenuto una
parte significativa della loro ricchezza
finanziaria in forma molto liquida, ac-
crescendo cosi i depositi bancari e al-
tre attivita convertibili in moneta con
bassi costi. Si ¢ trattato di un compor-
tamento dettato dalla forte incertez-
za economica e sociale prodotta dalla
pandemia. Peraltro, combinandosi con
la caduta dei livelli di attivita economi-
ca, tale accresciuta incertezza ha anche
accentuato lo squilibrio fra i crescenti
risparmi aggregati e i decrescenti inve-
stimenti aggregati con I'effetto di com-
primere il livello dei tassi di interesse e
di appiattire la loro struttura tempora-
le. Data anche la gia ricordata politica
monetaria ultra-espansiva, il risultato &
stato che una quota via via maggiore
di attivitd finanziarie a reddito fisso o
assimilabili, con scadenze di breve e
medio periodo, ha fatto registrare tassi
negativi di interesse; e I'appiattimen-
to della curva dei tassi ¢ stato Ieffet-
to di interessi prossimi allo zero per

scadenze piu lunghe. Per rispondere a
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una situazione del genere, una quota
non trascurabile della liquidita posse-
duta dai detentori di ricchezza ¢é stata
allocata (soprattutto dagli investitori
professionali e istituzionali) in attivita
con rendimento atteso positivo anche
se con rischio elevato (azioni, corporate
bond con bassi rating, e cosi via).

La conseguente polarizzazione dei
portafogli finanziari degli investitori
non ¢, tuttavia, interpretabile come
una mera sommatoria fra scelte pru-
denziali dei piccoli detentori di ric-
chezza e scelte ‘speculative’ dei grandi
investitori. Se cosi fosse stato, la di-
varicazione fra gli andamenti dell’e-
conomia ‘reale’ e di quella finanziaria
avrebbe dovuto sfociare in un’elevata
volatilitd nei mercati azionari pur se in-
torno a un trend crescente; il che non ¢&
confermato dall’evidenza empirica. La
spiegazione deve, pertanto, chiamare
in causa il secondo fattore sopra enun-
ciato: la politica fiscale realizzata nelle
principali aree economiche. Negli Stati
Uniti, in Cina, in Giappone e nell'U-
nione Europea (UE) le politiche fisca-

li tanto accentrate quanto locali sono
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DALLA POLITICA MONETARIA ALLA POLITICA FISCALE

state molto espansive. Questo secondo
fattore ha rivestito importanza crucia-
le soprattutto nell’area europea. Per la
prima volta dalla creazione dell’'unio-
ne monetaria (1999), nell’euro area
vi ¢ stata una piena convergenza fra
intonazione della politica monetaria,
delle politiche fiscali nazionali e della
politica fiscale accentrata. Per essere
ancora piu precisi, le scelte ultra-e-
spansive della Banca Centrale Europea
(BCE) hanno consentito di contrasta-
re 'emergenza pandemica mediante
un’espansione fiscale anche nei paesi
(come I'Italia) a elevato debito pubbli-
co. Inoltre, la politica fiscale accentrata
ha travalicato il suo ruolo tradizionale:
anziché fungere da vincolo delle poli-
tiche nazionali (il ‘Patto di stabilita e
crescita’ ¢ stato, di fatto, sospeso), essa
ha realizzato programmi di spesa (Next
Generation — EU, SURE, linea sanita-
ria del MES, e cosi via) da finanziare in
larga misura con I'emissione di debito

comune europeo.
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Le politiche fiscali espansive hanno
reso ragionevole la ‘scommessa’ di allo-
care una parte della liquidita in attivita
finanziarie piu rischiose. Esse hanno,
infatti, sottolineato che era in atto una
sistematica reazione alla pur grave de-
pressione economica internazionale; e
hanno segnalato che la crisi era indotta
da uno shock extra-economico (la pan-
demia), circoscritto nel tempo e tale da
lasciare spazio per politiche in grado di
stimolare una ripresa di medio perio-
do. Vi ¢ del resto un indicatore empi-
rico che conferma l'interpretazione qui
proposta. Sebbene la crisi da Covid-19
abbia causato un aumento dell’incer-
tezza (come si ¢ gia sopra segnalato), si
¢ trattato di un aumento pitt contenu-
to del previsto. La depressione econo-
mica dei primi due trimestri del 2020 &
stata molto piu profonda della “grande
recessione” del 2008 — 2009; eppure,
gli indicatori di incertezza per larea
euro hanno raggiunto picchi minori
nel 2020 rispetto al 2008 e al 2009.
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3. Possibili limiti del’espansione monetaria

Nonostante gli intoppi nella vacci-
nazione e i rischi di una terza ondata
pandemica, anche 'economia europea ¢
alle soglie di una ripresa economica che
si affianchera a quella cinese (in atto da
meta del 2020) e a quella statunitense.
Le pit recenti previsioni della Commis-
sione Europea prevedono, al riguardo,
che la fase ciclica positiva dell’euro area
inizierd nella prossima primavera. Per
giunta, il maggior impatto della nuo-
va politica fiscale accentrata ed espan-
siva attuata dalla UE si manifestera a
partire dalla fine del 2021 o dall’inizio
del 2022. 11 principale programma di
Next Generation — EU, ossia il cosid-
detto ‘Recovery and Resilience Facility’
che copre quasi il 90% dei fondi totali
stanziati (750 miliardi di euro), verra
infatti varato dalla seconda meta del
2021 e dovra concludersi entro la fine
del 2026. Infine, nella sua riunione di
dicembre 2020, la BCE si ¢ impegnata
a continuare la sua politica monetaria
espansiva almeno fino a meta del 2022
e a non ridurre 'ammontare di liquidi-
ta presente nel sistema almeno fino al
termine del 2023.
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Tenuto conto che le tendenze eu-
ropee descritte trovano riscontro nelle
politiche fiscali estremamente espan-
sive preannunciate dalla nuova Am-
ministrazione Biden e gia in corso di
parziale attuazione negli Stati Uniti, la
pill ovvia previsione sembra essere che
la positiva dinamica dei mercati finan-
ziari nelle due grandi aree economiche
sia destinata a continuare anche nel
2021 e in buona parte del 2022. Que-
sta positiva previsione non tiene, pero,
conto di un fattore a lungo assente nel-
le analisi degli economisti: 'inflazione.
I recenti rialzi nei tassi statunitensi di
interesse di lungo termine implicano il
ritorno a una conformazione pit ‘nor-
male’ della curva temporale dei tassi;
tuttavia, essi sono anche il primo se-
gnale di un ritorno di aspettative in-
flazionistiche. Se tali aspettative si con-
solidassero e si traducessero in rialzi
effettivi dei prezzi, le politiche mone-
tarie statunitensi potrebbero attenuare
il loro segno espansivo o, addirittura,
diventare gradualmente restrittive pri-
ma di quanto programmato. Per di

pill, una parte significativa di investi-
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tori potrebbe scommettere su questa
prospettiva, decidendo di anticipare le
possibili tendenze di mercato e modi-
ficando cosi le conseguenti strategie di
portafoglio.

[ rialzi nei prezzi, che si sono mani-
festati di recente in Germania, paiono
essere causati da effetti di breve termine
delle politiche fiscali piti che da un fe-
nomeno analogo a quello statunitense.
Non si puo tuttavia escludere che un’e-
ventuale ripresa dell'inflazione statuni-
tense si propaghi nel tempo anche nelle
economie europee, specie se 'euro area
si collocasse su un sentiero robusto e
duraturo di crescita a partire dal 2022.
In quel caso, anche la BCE dovrebbe
rivedere le sue politiche monetarie. Del
resto, se si vuole dare credito a segna-
li ancora molto deboli, tracce di una
maggiore cautela nell’intonazione della
politica monetaria europea emergono
sia dalle discussioni nel Consiglio di-
rettivo della BCE sia in alcune risposte
fornite dalla Presidente Lagarde duran-
te la ricorrente conferenza con i gior-
nalisti di gennaio scorso.

Le ultime considerazioni fatte non
vanno fraintese. La tesi non ¢ che si

debba dare per scontata un'imminen-
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te flammata inflazionistica negli Stati
Uniti e nella UE. Si sostiene, pit sem-
plicemente, che la ripresa economica
potrebbe accompagnarsi a consistenti
rialzi di vari prezzi; e che tali rialzi o
altri fattori per ora non previsti potreb-
bero portare a modifiche graduali ma
chiare nell'intonazione delle politiche
monetarie della banca centrale statuni-
tense (la Fed) e della BCE. Del resto,
¢ altamente probabile che le politiche
monetarie ultra-espansive degli anni
pil recenti, che hanno causato enormi
incrementi nella dimensione dei bilan-
ci delle banche centrali, non possano
continuare a tempo indeterminato.
Per orientarsi in una situazione eco-
nomica che ha elementi di complessita
piu significativi di quanto si potrebbe
a prima vista pensare, si tratta percio
di porsi una domanda che ritengo cru-
ciale: le politiche fiscali espansive ac-
centrate, che caratterizzeranno per vari
anni le aree statunitensi ed europee,
saranno sufficienti per compensare
eventuali rallentamenti dell’espansio-
ne monetaria e — almeno con riguardo
all’euro area — i conseguenti maggiori
vincoli delle politiche fiscali dei singoli

stati?
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4. Conclusioni

Levoluzione attesa dei mercati fi-
nanziari dipende dalla risposta che
ogni lettore vorra dare a questa difficile
domanda. Se si ritiene che un eventuale
passaggio fra la politica monetaria e le
politiche fiscali sara efficace e indolore
nello stimolare e sostenere I'espansione
economica internazionale ed europea,
¢ ragionevole essere ottimisti circa i fu-
turi andamenti dei mercati finanziari.
Viceversa, se si ritiene che tale eventua-
le passaggio sara molto problematico e
non avra elevate probabilita di succes-
so, diventa opportuno approfondire la
possibile evoluzione della politica mo-

netaria e decidere i tempi per strategie
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finanziarie pitt prudenti. Personalmen-
te, penso che vi sard un certo grado di
sostituzione nei ruoli svolti dalle poli-
tiche fiscali e monetarie che non & im-
minente ma che diventerd sempre piu
evidente. Penso anche che una simile
sostituzione non avverra senza frizioni,
specie nei paesi ad alto debito pubbli-
co. La mia conclusione ¢ pertanto che
la scelta-chiave per i prossimi anni non
riguardera tanto o soltanto la compo-
sizione fra le macro-attivita del porta-
foglio finanziario quanto la selettivita

all'interno di ogni attivita.
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