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OGGI IL BOARD

Bassa crescita
e inflazione,
la Bce pronta
a Un nuovo
programma
di interventi

Servizio a pagina 18

pronta al taglio dei tassi

-

IL CONSIGLIO DIRETTIVO

Attesal’indicazione
di un allentamento
nella forward guidance

Al centro il concetto
di simmetria nella lotta
a un’inflazione troppo bassa

Isabella Bufacchi
Dal nostro corrispondente
FRANCOFORTE

La Bce non “si rassegna” ad avere
un’inflazione bassa, pitibassa, trop-
pobassa, né per sempre néora. Esat-
tamente come non sirassegnerebbe
ad aver un tasso inflazionistico alto
etroppo lontano rispetto alsuo man-
dato e al suoobiettivo. E questoper-
chela suapolitica, la sua attitudine &
«simmetrica».

Liquidita in eccesso

Ed elasimmetria che oggipotrebbe
portare il Consiglio direttivoamodi-
ficare la forward guidance, per indi-
care I’arrivodi tassi «inferiori» aili-
velli attuali. E oggi, per preparare il
terreno all’eventuale adozione - in
accoppiata a un taglio dei tassi - di
misure di attenuazione per laliqui-
ditain eccesso delle banche, il Consi-
glio potrebbe chiedere allo staff dei
suoi esperti di avviare un’analisi
puntuale sui possibili effetti collate-
rali dei tassi negativi sulle banche,
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che sono molto frammentati tra Pae-
sietraistituti: secondo stime dimer-
cato attualmente la liquidita in ec-
cesso sarebbe pari a 1.900 miliardi
(ma in calo nei prossimi anni). Tali
dimensioninonrenderebberoil co-
siddetto “tiering” (sistema conquote
diliquidita esenti dal pagamento del
tassonegativo) un game changer, co-
me invece per la Bce sono gli inter-
ventiincisivi sui problemi strutturali
del sistemabancario, ovveroaltico-
sti, inefficienze, scarsa digitalizza-
zione, modelli dibusiness obsoleti. I
tempi dunque sarebbero prematuri,
per tiering e fors’anche perlariaper-
turadel QE: il programma di acquisti
potrebbe aver bisogno diunritocco,
prima della riapertura, per ampliare
il bacino dei titoli acquistabili.

1l Consiglio direttivo resta tuttavia
determinato aintervenire «per ade-
guare tuttiisuoi strumenti, ove op-
portuno» erafforzare un gia ampio
grado di accomodamento moneta-
rio; serve dunque una forward gui-
dance pitincisiva sulla necessita di
tagliare i tassi aprendo la strada,
stando ai pronostici prevalenti dei
mercati, a un primo taglio dello
0,10% gia in settembre.

Stabilita dei prezzi

LaBce non getta la spugna, non ac-
cettala sconfitta: continuaa perse-
guire «in maniera simmetrica» ilsuo
obiettivo di stabilita dei prezziintesa
come un’inflazione che prosegua
uno stabile percorsoversolivelliin-
feriori ma prossimial 2% nel medio

termine. Tollerante nei confronti di
oscillazioni moderate tanto sopra
quanto sottoillivelloindicatomain-
tollerante verso deviazioni forti e
persistenti, al ribasso e al rialzo.
Questa «attitudine simmetrica»
porta oggila Bce anon gradire, dun-
que anonaccettare, questo periodo
prolungato diinflazione bassa, «che
di per sé & unrischio» comehasotto-
lineato Mario Draghiinun discorso
del febbraio 2014. Come emerso in
unarispostanell’'ultima conferenza
stampa a giugno del presidente, e
comerimarcatoneiverbali dell’ulti-
mariunione del Consiglio direttivo,
viene data maggiore enfasi nella
«comunicazione» alla «simmetria»
dell’obiettivo. Draghi, nel suo di-
scorso a Sintra, ha inserito con ri-
chiami a due discorsi del febbraio
2014 e delmarzo 2016 il concetto di
simmetria: e la «simmetricita» che
guida la politica monetaria, in lotta
contro gli eccessi perduranti al ri-
basso e al rialzo dell’inflazione.
Quel che la Bece intende evitarein
questa fase e che i mercati diano
un’interpretazione errata a quella
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che puo sembrare una definizione GLIULTIMI TRE MESI
asimmetrica data dalla Banca al
mandato di «stabilita dei prezzi»,
fin da subito sbilanciata perché rife-
ritaal sololivellosottoil 2 per cento. 1 2
Nel1998il Consigliodirettivo della
Bce definila stabilita dei prezzi co- TASSI «INFERIORI» SIMMETRIA
ine un tasso di inflazione a medio L,a_gend_a'd! s?"ttembr? Inflazione terppo bassa :
termine inferiore al 29%: tutto poteva Nei suoi ultimi tre mesi alla !_a Bcelcont[nuaa perseguire
essere tollerato, dunque, fino allo Banpa centra.lle EL“'UE)EB., n rr'llﬂnl.erﬂ Sfmm(?:tlrlca .
zero? Nel 2003, dopola prima revi- Mario Draghi metteraa I'obiettivo di stabilita dei
sione della definizione della stabili- punto I'agenda da affidare a prezzi,intesa come
ta dei prezzi, il Consiglio chiari 'in- Christine Lagarde, che un‘inflazione che proseguaun
tenzione di mantenere tale tasso su prendera il suo posto il 1° percorso stabile verso livelli
«livelliinferiori ma prossimi al 29». novembre. Nel Consiglio di inferiori ma prossimi al2% nel
Leggere un’asimmetria in questa oggi si prevede che verra medio termine. Tollerante nei
definizione, come se da combattere preparato il terreno per un confronti di oscillazioni
fosse soltanto l'inflazione sopra il taglio dei tassi diinteresse in moderate tanto sopra quanto
2%, & perd fuorviante e la Bee lo settembre e per I'eventuale sottoillivelloindicato, ma
puntualizza in maniera ricorren- adozione di misure di intollerante verso deviazioni
te: per ora spettera alla comunica- attenuazione della liquidita forti e persistenti,al ribasso e
zione chiarire che le oscillazioni in eccesso delle banche: il alrialzo. Un'attitudine
troppo basse sono tollerate se rela- Consiglio potrebbe avviare simmetricacheportalaBcea
tive a shock temporanei ma non so- un‘analisi sui possibilieffetti non gradire questo periodo
no gradite per periodi prolungati. collaterali dei tassi negativi prolungato diinflazione
sulle banche. bassa.

O

I rischi per la crescita
Ma il rallentamento economico in
corso certamente non aiuta, ed e piti
severo e pit1 prolungato del previsto.
Irischi per le prospettive di espan-
sione nell’area dell’euro restano
orientati al ribasso per via della pro-
lungata presenza diincertezze, co-
me Brexit, la guerra commerciale e
il protezionismo di Trump. Inoltre
il settore manifatturiero europeo e
particolarmente in affanno, soprat-
tuttoin Germania. L’incertezza sale
eminala fiducia e dunquerallentala
crescita. E le aspettative del mercato
sull'inflazione a medio termine so-
no sempre pittlontane dal mandato
Bce. Nelle proiezioni macroecono-
miche di giugno formulate per’area
dell’euro dagli esperti dell’Eurosi-
stema, il tasso annuo di inflazione
misurato sullo IAPC eradell’1,3%nel
2019, dell'1,4% nel 2020 ¢ dell'1,6%
nel2021male aspettative delmerca-
to sono piu cupe, come riflette nel
tasso forward 5ysy.
Ilsoloriferimentonella comuni-
cazione della Bee alla «simmetriax al
momento funziona come messaggio
«dovish» da colomba, perché di per
sé rafforza il momento opportuno
per un ulteriore accomodamento
della politica monetaria. In prospet-
tiva, e dunque sottola guida di Chri-
stine Lagarde,la Bce potrebbe deci-
dere diavviare una secondarevisio-
ne della definizione del mandato,
dopoquelladel 2003, e sgombrareil
campo da dubbi asimmetrici.
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