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L’ANALISI

Dopo la svolta della Fed
ora la Bce ripensa
la strategia sull'inflazione

La Banca europea dovra decidere se e come cambiare I'obiettivo del 2%
Da Francoforte: “Quello che fa bene agli Usa non per forza fa bene a noi”

Secondo il banchiere  Le decisioni della
centrale irlandese Federal Reserve
Lanecisonorischi  riguardano un solo
per lexport dei Paesi Paese non diciannove
della zona euro comein Europa
dalla nostra corrispondente to». Ma allo stato attuale, né dalle  dovesse essere oltre il 2%, insom-

Tonia Mastrobuoni

BERLINO — La mossa della Federal
Reserve che ha abbandonato il to-
tem dell’inflazione al 2% riapre la
sfida con la Banca centrale euro-
pea. Come si muovera Francofor-
te? Seguira la Fed americana? Ci
saranno contromosse? Certo tra
la Fed e 1a Bce ci sono rilevanti dif-
ferenze, sia dal punto di vista de-
gli obiettivi statutari, sia da quello
della struttura decisionale. E
«quello che fa bene alla Fed non
necessariamente fa bene alla
Bce», riassume una fonte autore-
vole. Peraltro sono stati proprio
gli anni passati, di inflazione bas-
sissima e lontana dai desiderata
dei guardiani delle monete, a spin-
gere entrambe le piit potenti ban-
che centrali del mondo a una siste-
matica riflessione sui propri com-
piti. Vadetto: abreve lamossa del-
la Fed potrebbe mettere sotto
pressione i cambi, e gia ieri I'euro
si & ulteriormente rafforzato con-
tro il dollaro. Ma indirettamente &
stato il membro del board della
Bce Philip Lane a rispondere sul ri-
schio che I'euro forte inibisca I'ex-
port e dunque la ripresa e l'infla-
zione. Quest’ultima & l'unica bus-
sola concessa ufficialmente agli
europei. E dal simposio economi-
co di Jackson Hole, lo stesso dal
quale ha parlato Jerome Powell,
presidente della Fed, il banchiere
centrale irlandese ha ribadito che
la Bce «& pronta ad adeguare tutti
i'suoi strumenti come appropria-
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imminenti nuove stime economi-
che hé dalla riunione del 10 set-
tembre del Comitato esecutivo di
Francoforte bisogna attendersi ri-
levanti novita.

Certo, la Bce resta vigile, pronta
a usare tutto Parmamentario ne-
cessario per fare da scudo a un’e-
conomia distrutta dalla pandemia
ma favorita anche - ha ricordato
Lane-dauna straordinaria e quasi
unica convergenza in Europa tra
politiche monetarie e politiche fi-
scali, a partire dal Recovery Fund
e dagli strumenti anti-pandemia
concordati a Francoforte e Bruxel-
les. Perd va ricordato anche che,
pur essendosi la Bundesbank mo-
strata compatta col resto della
Bce in tutte le recenti decisioni, in
Germania non tutti sono convinti
che il piano anti-pandemia Pepp
vada sfruttato fino all'ultimo eu-
ro. Insomma, la prima, rilevante
differenza tra Fed e Bce resta sem-
pre quella della sua struttura. Gli
americani varano politiche che ri-
guardano un solo Paese, gli euro-
peidiciannove.

Le novitd che influenzeranno
Iimminente, lungo dibattito a
Francoforte su come considerare
in futuro I’obiettivo unico dell’in-
flazione, sono presto dette. Powell
ha creato dibattito non tanto
sullinflazione - i cambiamenti era-
no attesi da tempo - quanto sul fat-
to che abbia deciso che se anche
dovesse superare I’obiettivo
dell’occupazione e se I'inflazione

ma nel caso di un “overshoot” co-
me si dice in gergo, 1a Fed potreb-
be continuare a fare la “colomba”,
pompando massicce dosi di liqui-
dita nel sistema o mantenendo i
tassi sottoterra. .

Gli americani si sono concentra-
ti su un indicatore fondamentale
come il lavoro - questo non sfugge
a Francoforte - in un momento in
cuiil terrore della disoccupazione
e dei disordini sociali dominano il
dibattito pubblico e la campagna
elettorale per I’elezione del prossi-
mo presidente. Ma la domanda
che ci si fa alla Bce &: qual e I'oriz-
zonte temporale del nuovo obietti-
vo di inflazione della Fed? Cinque
anni, due, dieci? Lariflessione, an-
che oltreoceano, & ancora in fieri
suunnodo centrale.

Oltretutto questa revisione -
strategy review, in termini tecnici
- che anche l'istituzione guidata
da Christine Lagarde avviera a bre-
ve e che si dovrebbe concludere
non prima dell’estate del 2021, par-
te da un assunto diverso. Gli uomi-
ni di Jerome Powell hanno potuto
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agire suun doppioobiettivo:prez-  L'andamento storico di inflazione, tassi @ cambi col dollaro
zi e occupazione. La Bce ha un so-

*

5 6 b bibonvasoed3sEsd 8N
4
vd
vg
%
-
/:J

lo target statutario: l'inflazione.
Ed & attorno a questo obiettivo uni-
co e inemendabile - a meno che
non si cambino i Trattati - che si
concentreranno le riflessioni.
Attualmente la Bce mira all'in-
flazione “vicina o pii bassa del
2%”. Un'ipotesi discussa molto in
Germania era quella di dimezzare
Iobiettivo all'l%, amata dai “fal-
chi” perché obbligherebbe ad alza-
re i tassi molto piit velocemente.
Male“colombe” 'hanno strozzata,
fortunatamente, in culla. Un’altra
idea pil1 plausibile ‘¢ quella-di to-
gliere il “vicina o bassa” dal target
del 2% e sdoganare la simmetricita
introdotta nella prassi da Mario
Draghi. Prima di lui 1a Bce reagiva
velocemente quando I'inflazione
aumentava, alzando subito i tassi,
meno rapidamente quando i prez-
zi calavano. Draghi ha rivoluziona- WS B WA W5 B9 WE 0 9N 1995 999 2003 2007 200 206 208
to questo principio ed & possibile F N : : :
che venga fissato nero su bianco.
Mabastera a compensareil rilevan-
te cambiamento introdotto dalla
Fed? Probabilmente no. Ma la di-
scussione & appena agli inizi.
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A L’Eurotower

La sede della Banca centrale Ala Federal l!mr_vo_ )
europea sitrovaa Francoforte' Al vertice dei banchieri centrali
cuore della finanza tedesca: aJackson HOle. il presidente della
la Bce ha come scopo statutario Fed Jerome Powellha messo

il contenimento dell'inflazione la salvaguardia dei posti di lavoro

al centro delle sue politiche
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