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Lagarde: incertezza eccezionale
ma dalla Bce stabilita dei prezzi

Politica monetaria

«Agilita e chiarezza per
reagire agli shock e ancorare
le aspettative di inflazione»

Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

Illivello di incertezza & «eccezional-
mente alto», «la direzione degli
shock ¢ molto pili difficile da preve-
dere», I'impatto su inflazione e cre-
scita economicadeglishock - fram-
mentazione del commerciointerna-
zionale, dazi, pesa perladifesa, cam-
biamento climatico - pud cambiare
repentinamente, conprezziall'inst
eall’ingili. Mala direzione del senso
dimarcia della Bce resta unacertez-
za: la stabilita dei prezzi. La politica
monetaria dellaBce avrabisogno di
piliagilita nel reagire agli shock e pili
chiarezza nella comunicazione per
mantenere le aspettative sull’infla-
zione ancorate all’obiettivo e ripor-
tare I'inflazione, pur se con oscilla-
zioni a breve termine, al 2% nel me-
dio termine.

Estatoquestoil messaggio pringi-
pale della presidente Christine La-
gardeallaConferenzaa Francoforte
degli Ecb Watchers, gli scienziati del-
lapolitica monetaria. «Inun contesto
di incertezza, un forte impegno a
mantenere la stabilita dei prezzinel
medio termine & piltimportante che
mai», hasottolineato, aggiungendo
che «questoimpegno richiedera agi-
lita nel rispondere a nuovi shock, al-
I'internodi unquadro ben definito».

Glishock possono alimentare I'in-
flazione in modo pil diretto e au-
mentarne lavolatilita, haammonito.
«E questo rischio puo essere partico-
larmente acuto per I'area dell’euro,
poiché siamo fortemente esposti ai
nuovishock». Lagardeha descrittole
forze contrastantiche possono muo-
verel'inflazione al rialzo e al ribasso:
«Laframmentazione del commercio
elaumento della spesaperladifesa
in un settore a capacita limitata po-
trebbero far salirel'inflazione. 1 dazi
statunitensi potrebbero ridurre la
domanda di esportazioni dell’'Ue e
reindirizzare la capacita in eccesso

dalla Cina all’Europa, il che potrebbe
far scendereI'inflazione».
L’area dell’euro &€ molto apertaal

commercio e fapartedicatenediap-
provvigionamento integrate. Per-
tanto, & probabile che la frammenta-
zione degli scambi portia variazioni
dei prezzi pili ampie e dirompenti.
L’area dell’euro & anche fortemente
dipendente dalle importazioni di
energia. E irischi geopolitici possono
determinare una maggiore volatilita
dei tassi di cambio e dei prezzi del-
I'energia e delle materie prime, ha
dettoLagarde. Larecente impennata
dell'inflazione ha confermato
«quanto siafondamentale mantene-
re un forte ancoraggiodelle aspetta-
tive di inflazione per navigare con
successo in un mondo pili volatile».
SecondolaBce, se in questo periodo
le aspettative di inflazione fossero
state scarsamente ancorate comene-
glianni 70, itassi della politica mo-
netaria avrebbero dovuto salire fino
atoccareun piccoall’8% nel recente
ciclo di inasprimento per domare
I'inflazione, «con costi molto elevati
pereconomia». Con aspettativeben
ancorate, la recente disinflazione &
stata invece ottenuta a un costorela-
tivamentebassorispetto al passato,
ha spiegato Lagarde.

«Indipendentemente dagli shock,
dobbiamo impostarela nostra politi-
cainmodoappropriato, in modo che
I'inflazione converga sempre verso il
2% nel medio termine»: anche se, a
causadella volatilita, I'inflazione po-
tra allontanarsi temporaneamente,
abreve termine, dall’obiettivo del 2%,
al ribasso o al rialzo.

Lagarde ha enfatizzato quantola
forward guidance (indicazioni pro-
spettiche) sia stata utile in passato,
ma quanto non lo sia piti adesso:
oralaBce habisogno di «agilita per
rispondere alle circostanze com-
plesse» e deve utilizzare una chiara
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fullblUllC dl 1 CahlUllC al u\.ulata ou
vari scenari probabili. Serve in-
somma un forward framework, un
quadro di politica monetaria, enon
unaforward guidance: «senza vin-
colarsi a un particolare percorso
dei tassi, poiché quest’ultimo limi-
terebbe eccessivamente la nostra
agilita».
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