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Panetta: «Evitare
strette eccessive.
Non si puo guidare
a fari spenti»

La Bce si trova ad affrontare un
periodo di grande incertezza,
per questo «deve essere pru-
dente», «agire gradualmente»
e prendersi il tempo per capire
dove vanno I'inflazione e I’'eco-
nomia. Cosi ieri Fabio Panetta,
membro del comitato esecuti-
vo della Bee. —apagina 8

Panetta (Bce): «Evitare i rischi
di una stretta eccessiva»

Politica monetaria. Il membro del Consiglio: la Bce deve «agire con gradualita e prudenza»
11 tedesco Nagel: I'inflazione «puo essere persistente». Il capoeconomista Lane: l'effetto arrivera
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Opinioni divergenti

trai falchi e le colombe

della Banca centrale.

E Panetta cita anche

Lucio Battisti

Isabella Bufacchi

Dalnostro corrispondente

FRANCOFORTE
LaBcesitrovaadaffrontareunperiodo
digrande, elevataincertezzanell’evo-
luzione dell’economiae dell'inflazione,
isalariel'impattodelle trattative sala-
riali sui prezzi possono andare in en-
trambe le direzioni, potrebbe esserci
unarapidadisinflazione, tantorapida
quantoestatolaumentodell’inflazio-
ne. Non si sa. Per questolabanca cen-
trale «deve essere prudente», deve
«agire gradualmente» e prendersi il
tempo per capire dove val'inflazione,
doveval’economia. Labanca centrale
nondeve procedere «avelocita piena»
inunadirezione: «Nonsarebbe saggio
farlo», perché potrebbe pentirsene nel
momento in cui si accorgesse di aver
presolastradasbagliata.

CosiieriFabio Panetta, membrodel

comitatoesecutivo della Bce, ha chia-
rito il suo pensiero, rispondendo alle
domande dopoil suointerventoin oc-
casione dell’evento organizzato dal
Centre for European Reform, dallade-
legazione dell'Unione europeanel Re-
gno Unitoedall’Ufficiodirappresen-
tanza della Bce a Londra. Nel suo in-
tervento, Panettahasostenutochein
un contesto di elevata incertezza, di
natura econormnica e geopolitica su
scala globale, «la Bce non dovrebbe
vincolare in modo incondizionato la

sua politica monetaria futura». La
forward guidance nonénecessaria,ha
messoinchiaro: «kEquivarrebbe difat-
toalegarsile maniinunmomentoin
cuile prospettive d'inflazione possono
cambiare rapidamente».

«Ora che le condizioni monetarie
stanno divenendo pitt restrittive, di-
ventanoamano a mano piu rilevanti
I'entitaela duratadellastrettamone-
taria. Modificandoitassi con graduali-
ta—procedendoapiccoli passi - potre-
modefinire entrambe queste variabili
conprecisione», hadetto Panetta, se-
condo il quale «e preferibile adottare
unapoliticamonetaria realmente fon-
datasuidati». AlladomandaselaBce
egiaentratainterrenorestrittivo, Pa-
nettanonhavoluto esprimersisull’en-
titadeltassoneutrale,mahadettoche
laBcesi¢avvicinataestaentrandoin
territoriorestrittivo. ll presidente della
Bundesbankjoachim Nagelhaparlato
ieristessodiversamente: «Nonposso
dire chesiamointerritoriorestrittivo»,
ha sostenuto, avvertendo che I'infla-
zioneailivelliattuali «pudessere mol-
to persistente».

Un fattore centrale, per capireil ra-
gionamento dell’analisi di Panetta, &
datodal «forte sfasamento temporale
concuilapoliticamonetaria sitrasmet-
teall'economiareale,lamaggiorparte
degli effetti dellarestrizione monetaria
¢ ancora la da venire», ha ammonito.
Cio significa, ad esempio, che laggiu-
stamentoin corsonel mercatodelcre-
dito - che comportaunincrementodei
tassi sugli impieghi, un irrigidimento
deglistandard dierogazionedeifinan-

ziamenti e una minore domanda di
prestiticomprimeraiconsumie gliin-
vestimenti nei prossimimesi. «Emerge
quindi I'esigenza di considerare il ri-
schiochelastrettamonetaria possari-
velarsi eccessivan.
Dopoaveralzatoitassidizoopunt
base finora, e dato per scontato che i
tassisalirannoancoradisopuntibase
in marzo come preannunciato dalla
presidente Christine Lagarde indicem-
bree comelaBce «intende» fare dall’'ul-
timariunionedel 2 febbraio, dopoque-
sto«importanteaggiustamentomone-
tario», Panettasiedichiaratofavorevo-
leinprospettivaaunadeguamentodei
tassi «inmodonon meccanico, mante-
nendounapprocciovoltoalmedioter-
mine ed evitando reazioni eccessive a
singoli dati». Bastadunque questo pre-
annunciare sui rialzi di 5o centesimi,
Panettanongradiscelameraripar-
tizione del ConsigliodirettivodellaBce
traduesquadredifalchie dicolombein
quanto i rialzi effettuati finora hanno
consentito di normalizzare rapida-
mente la politica monetaria «da un
puntodi partenza molto accomodan-
te». Tuttavialanormalizzazione delle
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dimensionidelbilancio, «territorioine-  CHRISTINE LAGARDE FABIO PANETTA JOACHIM NAGEL
splorato», deve essere condotta con
«gradualita e prudenza».

«Muoversiin pitipassi,nonvuol dire
muoversimeno», hapuntualizzatoPa-
nettaneldomandaerisposta.I“piccoli
passi” delsuodiscorso, interpretatico-
mie un riferimento a rialzi di 25 punti _ s .
base invece di 50, sono un invito alla Francese. PreStdent:e della Banca Italiano. Membro del Comitato Tedesco. Presidente dalla Bunde-
prudenzaeallagtadua]itéldopo marzo: centrale europea esecutivo della Bee sbank, labanca centrale del Paese
comea dire che siarriva comunque al

mezzopuntoinpiliconduerialzida2g 6‘ 66 ‘6

centesimi, nel casoincuiidatiel’anda-

mentodellinflazionelorichiedessero. «La Bce intende alzare «Lamosse future? Noa «Dal punto di vista attuale
Tlcapoeconomista PhilipLane, inun i tassi di altri 50 punti base impegniincondizionati non posso dire che siamo in
di ieri. ha detto - in lin ? il al nostro prossimo L'inflazione? Bce non deve territorio restrittivo, e non
SCOrso lerl, ha det{o - In/inca con meeting di marzo, e poi guidare come un pazzo afari posso dire esattamente

pensierodiPanetta-chemoltodellim-  yajyteremo il percorso»

- ) ! - spenti nellanotte» quale livello sia restrittivo»
pattosull'inflazione deirecentiaumen-

tidel costodel finanziamentodevean- PARLAMENTO UE:PIUEQUILIBRIO  adottate con 376 voti favorevoli, 96
coraemergere. Ehaconfermatochela Il contrasto contro l'inflazione da part:e contrarie 35 astensioni. | deputati
Bee «intende» alzareitassidisocente- dellaBce deve essere pillequilibrato.E  ritengono che lastabilita dei prezzi
simiin marzo. questa la posizione dell’Europarlamen-  richieda ora un coordinamento stret-
Dopolariunione di marzo, il consi- to espressa nelle raccomandazioni to delle politiche fiscali e monetarie.

glio di Panetta é racchiusonelle parole
della canzone "Emozioni” di Lucio

Fabio Panet-
Battisti, citata in chiusura del suo di- ta. Membro
scorso a Londra: Ia Bee nellalotta al- del comitato
I'inflazione agira con decisione. Ma esecutivo

della Bce

nondeve «guidare comeunpazzoafa-
rispenti nella notte».
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