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Svolta Fed, archiviata I'inflazione al 2%

BANCHE CENTRALI

Il presidente Powell:
tassi bassi ancora a lungo
Priorita ai posti di lavoro

Nel secondo trimestre
crollo storico (-31,7%)
del Prodotto interno Usa

Edizione chiusa in redazione alle 22

Nelgiornoin cuil’economiaamericana
segna una caduta senza precedenti
(-91%nelsecondotrimestre, -31,7%an-
nualizzato)il presidente dellaFed]ero-
mePowellannuncialasvolta dellapoli-
ticamonetaria: interventi per mantene-
rebassitassid’interesseanchenel caso
in cui l'inflazione dovesse superare la
sogliadel 2%. Powelllohadettonel cor-
sodel suointerventoal simposio eco-
nomicodiJackson Hole. Wall Streetin
salita e poi piti fredda e Borse europee
tiepide con Milano inribasso(-1,4%).
Valsania e Sorrentino —apag 3

Svolta Fed sul target d’inflazione

Jackson Hole virtuale, Dannuncio di ieri implica
cheil livello dei prezzi potra essere superiore al 2%

-

Il cambia-
mento si-
gnificache

i tassid’in-
teresse
resteranno
a livelli mol-
to bassi

per lungo
tempo

Marco Valsania
NEW YORK

Inedita flessibilita sul’inflazione e
unadisoccupazione che occorre far
scendere al pit1 bassolivello possibi-
le, ben oltre le soglie considerate au-
spicabili in passato. Saranno questi
d’orainavantiicapisaldi della mis-
sione della politicamonetariaame-
ricana per meglio sostenere I'econo-
mia. E che oggi in particolare spia-
nanolastradaauna protratta epoca,
probabilmente della duratadianni,
caratterizzata datassi d’interesse ai
minimidavanti alle profonde ferite
inferte dalla crisi da coronavirus,
escludendo ogni rialzo preventivo
del costo del denaro per scongiurare
future pressioni sui prezzi.

Il chairman della Federal Reser-
ve Jerome Powell, nel corso del
simposio di Jackson Hole, que-
st’anno interamente virtuale, ha
sollevato il sipario su una nuova
strategia della Banca centrale ame-
ricana: Una vera e propria svolta al-
lo studio da due anni ma divenuta
piu urgente davanti allo shock in-
nescato dalla pandemia da corona-
virus, chel’economia Usa continua
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a pagare (il Pil del secondo trime-
stre & stato rivisto da -9,5% a
-9,1%: un lieve miglioramento ma
pur sempre un calorecord rispetto
al trimestre precedente)

L’emergenzahaacceleratoitem-
pi: numerosianalisti ritenevano che
Powell avrebbe anticipato i conte-
nuti della sua rivoluzione ma rin-
viato ogni annuncio al prossimo in-
contro del comitato esecutivo della
Fed; invece harotto gli indugi, forse
per evitare ambiguita. Wall Street,
con I’'S&P 500 gia tornato su livelli
record nonostante gli affanni eco-
nomici, hatratto incoraggiamento
dalla codificazione del cambio di
passo, approvato all’'unanimita dai
vertici della Fed, anche sela sostan-
za della riforma era considerata
nelle carte e non dovrebbe tradursi
in nuove, immediate mosse concre-
te.llDowJones ha cancellatole per-
dite da inizio anno.

Powell ha riscritto un approccio
cherisalivaal 2012 e che sposavaun
target d’inflazione del 2%, ormai da
anni parsolontano. Quell’obiettivo
viene trasformato: la Fed adottera
quello che viene definito come “ave-
rage inflation targeting”. Cioé un
target medio del 2% che per una fase
circoscrittalasci apertamente muo-
vere gliindicatori dei prezzisoprao
sottola soglia al fine di compensare
delusioni o eccessinel periodo pre-
cedente - unascelta cheal momento
esclude strette lungo orizzonti an-
che distanti. La Fed, nel suo docu-
mento, non ha lasciato dubbi sulle
implicazioni: «Il comitato cerca di
raggiungere un’inflazione media
del 2% nel tempo € quindi giudica
che, in seguito a periodi con infla-

zione in modo persistente sotto il
2%, ’appropriata politica monetaria
avra probabilmente I’obiettivo di
ur’inflazione subito soprail 2% per
qualche tempo». Powell haribadito
il concetto preferendo usare il ter-
mine «moderatamente» soprail 2%
nel proprio intervento.

Nonbasta. Il chairman della Fe-
deral Reserve ha fatto scattareunal-
tro, collegato, e altrettanto signifi-
cativo cambiamento, sul fronte del-
Poccupazione. Ha sottolineato I’'ero-
sione del legame tra questa e
I'inflazione, la cosiddetta curva di
Phillips, tanto da permettere di pun-
tare acontinue flessioni diun “tasso
naturale” di disoccupati. LaFed, ha
detto, & anzi convinta che «unrobu-
sto mercato dellavoro possa essere
sostenuto», al contrario del passato,
senza impennate dell’inflazione e
squilibri. Una bassissima disoccu-
pazione, in altre parole, € auspicata
enon generera strette sui tassiin as-
senza di provata e significativa in-
flazione. La stessa definizione di
«massima occupazione» viene rivi-
sta quale «obiettivo allargato e in-
clusivo», che evidenziaivantaggi di
un «forte mercato dellavoro» anzi-
tutto perle comunita piti disagiate e
le minoranze etniche. Powellhaag-

La nuova strategia. La Banca centrale Usa prendera
in considerazione per le decisioni una media di riferimento
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giunto che in futurole decisioni del-
la Fed terranno conto in particolare
dell’esistenza di «deficit» nell’occu-
pazione rispetto ai massimi.

1l simposio virtuale di Jackson
Hole — quest’anno dedicatoa “Navi-
gatingthe decade ahead”, Navigare
il prossimo decennio - ha visto la
partecipazione in video di altriban-
chieri centraliinternazionaliaccan-
toalleader della Fed. A cominciare
da Philip Lane, capo economista
della Banca centrale europea e in-
fiuente esponente del suo executive
board. Lane haieri sottolineato e di-
feso ’efficacia degliinterventistra-
ordinari messiin atto daila Bce da-
vanti all’emergenza creata dal Co-
vid-19, allo scopo di stabilizzare i
mercati e di sostenere il credito e
I’economia nel suo insieme. Maha
affermato che, se necessario, la Bce
& prontaa ulteriori azioni di stimolo
per scongiurare lo spettro di una
grave debolezza dell’inflazione che
rimanga sotto il 2% e danneggi la
prospettiva di unaripresadalla crisi.
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Le due fasi della Bee. Le politiche della Bce hanno aiutato
I'economia dell’Eurozona ad avviarsi verso la ripresa; la
seconda fase sara calibrarle per «una tempestiva
convergenza verso ['obiettivo di inflazione». Lo ha detto al
simposio di Jackson Hole il capo economista Philip Lane

1.350 miliardi

IL QE PANDEMICO DELLA BCE
Il piano di acquisto di titoli lanciato a marzo & stato
successivamente potenziato ed esteso fino a giugno 2021

L'inflazione negli Stati Uniti
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Fonte: elaborazione su datl U.S. Bureau of Economic Analysis, St. Louis Fed
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