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Inflazione, Bce pro

-

POLITICA MONETARIA

Lagarde, preoccupata
dal calo dei prezzi,
decide nuovi obiettivi

«Nell'attuale contesto dibassa in-
flazione le preoccupazioni che af-
frontiamo sono diverse» rispetto
al passato. La presidente dellaBce
Lagarde ha aperto ieri a Franco-

d’inflazione, accelerando sul
cambio delle strategie: «puo esse-
re esaminata» la possibilita diun
livello dei prezzi sopra il target
(oggial 2%) per stabilizzareI'eco-
nomia di fronte a un’inflazione
che siavvicinaal limite inferiore.
Lagarde ha evocato, nell’ambito
della'strategic review' della Bce, la
larevisione del periodo temporale
dimedio termine su cuila Bce os-
serva la stabilita dei prezzinonché
la revisione dei parametri di mi-

nta a cambiare linea

fortea unarevisione dell’'obiettivo

Inflazione,

surazione.

Bufacchi —apag.3

la Bce

prepara la definizione
di un nuovo obiettivo

Strategie. Lagarde, preoccupata dal calo dei prezzi, apre alla
modifica del target attuale («vicino, ma sotto al 2%»). Colpo di
acceleratore alla revisione degli strumenti di politica monetaria

Isabella Bufacchi
Dal nostro corrispondente
FRANCOFORTE

LaBanca centrale europea, nell'ambi-
todellarevisione dellastrategia mo-
netaria appena avviata, € pronta a
modificare'obiettivo e adattare poli-
ticaestrumentiaun’inflazione sem-
pre «piltbassa» (1,2% medio dal 2019
controil 2,3% del 1999-2008), al tasso
diinteresse naturalescesoin territo-
rionegativo(-1,3% e 0,5% dal 2011),ai
cambiamenti strutturali e allapande-
mia che portano disinflazione, «alla
persistente incapacita di centrare i
target» che puO deprimerele aspetta-
tive. Nel fare questola Bce entreranel
dibattito in corso tra banchieri cen-
trali di tutto ilmondo sull’overshoo-
ting, ed esaminerala compensazione
diperiodidiinflazione sotto'obietti-
vo con periodi sopra I'obiettivo per
mirare ad alzare la media nel lungo
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«Lavoro da fare», Cosiil capo economista della Banca |
centrale europea, l'irflandese Philip Lane, ha sintetizzatola :
conferenzaannuale di Francoforte sugli “Ecb Watchers” |
dove si & parlato alungo della review che attende la Bce ‘
sugli strumenti di politica monetaria

termine: quindiavendo pazienzanel-
Iintrodurre politiche restrittive nel
casodiinflazione al rialzo nel pieno di
una robusta ripresa economica. An-
corpity, «’orientamento di medio ter-
mine del Consiglio direttivo dovra te-
ner contodell'andamento dell’econo-
miareale, inclusal’occupazione» per-
cheilmandato gerarchicodellaBcelo
consente: la stabilita dei prezzi é al
primo posto, mala flessibilita del me-
dio termine consente di «evitare di
frenare posti di lavoro e crescita».
Cosilapresidente Christine Lagar-
de, introducendo la conferenza Ecb
Watchers - atteso appuntamento a
Francoforte giunto ieri alla sua 21a
edizione - ha tracciato per la prima
volta, il percorso della review della
strategia della politicamonetaria, con
un’intonazione moderatamente ac-
comodante ma sicuramente lungimi-
rante e queltanto innovativa (andan-
doaddirittura oltrele spinte draghia-

-0,4%

L'INFLAZIONE NELL'EUROZONA
Il dato & riferito all'indice armonizzato dei prezzi al consumo
in agosto. Anche in settembre & atteso un segno negativo

ne) da risultare scomoda ai falchi. E
aprendo cosiallamodifica dell’obiet-
tivo diinflazione.

Dopoil rinvio causatodalla pande-
mia, ilavori dellarevisione della stra-
tegia sono ripresi da poco tanto che
nonrisultail Consiglio direttivo abbia
discusso alcunaanalisia riguardo. E
invece in stato avanzato la revisione
del programma diacquisti pandemi-
co Pepp, risultata efficaceal puntoda
rendernelaflessibilita una caratteri-
stica vincente e potenzialmente
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esportabile al programma standard
App. Lagardehadetto che Peppepre-
stiti mirati TLTRO Il da marzo hanno
aumentatol'inflazione dello 0,8%tra
il2020¢eil 2022 elacrescita del Pildel-
I',3% circa. Senza gliacquisti diassets
dal 2015, il tasso suidepositi sarebbe
dovuto scenderea-2% per ottenere lo
stesso andamento dell'inflazione. Gli
strumenti cosiddetti “non convenzio-
nali” sono da considerarsi oramai
“normali”, ha detto la presidente.
Lagarde ha dunque concesso, nel
delineare gli ampi obiettivi e metodi
dellarevisione, un’aperturaneicon-
fronti dellanuovastrategia della Fe-
deral Reserve (chetollerera «modera-
tamente» l'inflazione soprail 2% per
undato periodo di tempo): I'oversho-
oting, ovvero inflazione sopral’obiet-
tivo, «potra essere preso in esame»

Revisione
strategica. La
presidente della
Bce Christine
Lagarde: ieri ha
anticipato che
l'obiettivo
d'inflazione, da
anni sempre pit
lontano, sarain
qualche modo
cambiato
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nellarevisione della strategia, hadetto
la presidente rimarcando pero che
T'approccio della compensazione do-
po lunghi periodi di inflazione sotto
il target pud avere meno successo in
una realta come quella attuale dove
gli agenti, le persone, non guardano
avanti come dovrebbero e non capi-
sconola politica dellabanca centrale.
Per funzionare al meglio, la politica
monetaria, e anche I'overshooting,
deve rafforzare la comunicazione,
spiegarsi di pit1 e meglio al grande
pubblico. Lapromessa dell“oversho-
oting”, cioé ditollerare un’inflazione
oltre ’obiettivo per un periodo di
tempo, puo far salire le aspettative e
abbassareitassireali e «se credibile»
rafforzala capacita della politicamo-
netaria di stabilizzare ’economia.
QuestononsignificachelaBcein-

Sara preso
in esame
anche

il modello
di “over-
shooting”
adottato
di recente
dalla

Fed

Christine Lagarde

tenda accodarsi o copiare la Federal
Reserve. Maconil suo messaggioieri
Lagarde havolutoindicare con forza
chelaBce é consapevoledellaneces-
sita di adattare la politica monetaria
ai tempi che cambiano e soprattutto
di renderla pilt comprensibile al
grande pubblico, spiegando bene
quanto siimpegni nelle nuove sfide di
tutti, dal cambiamento climaticoalla
disuguaglianza. Lagardeierihadato
lasuaforward guidance sullarevisio-
ne della strategia, nel solco gia trac-
ciatoda Draghi e mettendo per primo
un riferimento alla conferma della
politica monetaria «simmetrica»,
quella che non tollera l'inflazione
troppo bassa tanto quanto nontollera
I'inflazione troppo alta.
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