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Panetta: «La Bce
sia piu esplicita
sulle mosse future»

hadettoil governatore di Bankita-
liaFabio Panettain unalezione al-
I'Universita Bocconi.LaBce,haag-
giunto, «dovrebbe portare la sua
politicaditassiallivello neutrale»,
in linea con le stime di inflazione.

CarloMarroni —apag 5

Politica monetaria

«E giunto ora il momento per la
Bce didare indicazioni pil1 esplicite
delle sue intenzioni» sui tassi. Lo

«Bce, non servono piu le strette:
ora indicazioni piu esplicite»

Mercati. Il governatore di Bankitalia Fabio Panetta: «Francoforte puo permettersi di normalizzare
la sua politica monetaria, in questa fase dovremmo focalizzarci pit sulla debolezza dell’economia reale»

‘ «Bce deve adattare
le sue comunicazioni

per fornire la necessaria

guidance a consumatori
e investitori»

Carlo Marroni

Tagliare i tassi di interesse, & ora.
L’economiavamoltoarilento,'infla-
zione potrebbe scendere ormaisotto
lasogliadel 2%, le condizioni ¢i sono
tutte. «E’ giunto orailmomentoperla
Bce di dare indicazioni pil esplicite
dellesue intenzioni» suitassie Fran-
coforte «puo permettersi di norma-
lizzare» oralasuapolitica monetaria.

iiGovernatore deiia Banca d’itaiia,
Fabio Panetta, parla all’'Universita
Bocconiinundiscorsodaltitoloelo-
quente “Backtothe future: forward-
looking considerationson monetary
policy normalization” e assieme al
rettore Francesco Billaridialogacon
glistudenti, risponde aunadozzinadi
domande: un formato inusuale per
unbanchiere centrale quando si trat-
tano argomentisensibilicomela poli-
ticamonetaria. Epocheoredopolofa
ancheallaFondazione Pinardi,dove
abraccioeproiettando grafici spiega
ilpercorso cheé stato fatto dallaban-
cacentraleperabbatterel’inflazione
ecomeormaiquella stagione sia fini-
ta.OralaBce «dovrebbeportarelasua
politica di tassi al livello neutrale, in
lineaconlestime economicheediin-
flazione» in modo da «evitare il ri-
schiodisottodimensionareI'obietti-
vo», adattando quindi «le sue comu-

6 «Bce dovrebbe portare
la sua politica di tassi
al livello neutrale, in linea
con le stime economiche
ediinflazione»

nicazioni per fornire la necessaria
guidance aconsumatori e investito-
ri». E cosi se «dovessi stipulare un
mutuo vorreisapere almenoladire-
zione che prenderannoitassi». Eac-
cenna alla situazione dell’economia
nazionale: «Diecianni fal'Italia non
crescevaederaconsideratoil grande
malatod’Europa. Oggi quandoparla-
no del grande malato d’Europa ten-
donoaindicarelaGermania. Lecose
cambiano..».

Orala Bce ha un appuntamento
importante: il12 dicembre si riunira
il Govening Council per decidere se
procedere al quarto taglio del 2024,
fatto che il mercato (e non solo) si
aspetta, e forseanche pittdiunquar-
todipunto. Sivedra, macertamente
Panetta, che dentro il consiglio Bce
datemposostiene queste posizioni,
con gli interventi aMilano compie un
passo di comunicazione all’esterno
molto deciso. «Inunoscenarioincui
la domanda rimane debole, I'infla-
zione potrebbe scendere ben al di
sotto del 2%», spiega. «Affrontare
questa situazione conuna posizione
monetariarestrittiva sarebbeuner-
rore, poiché esacerberebbe il manca-
to raggiungimento dell’obiettivo di
inflazione. Invece, la Bce dovrebbe
affrontare questa situazione conuna
posizione neutrale. In questo modo

6 «Dieci anni fa I'ltalia
eraconsideratoil
grande malato d’Europa
Oggi sitende a indicare
la Germania»

potrebbe sospendereitaglideitassi
seilmancato raggiungimento & pro-
babile che siatemporaneo, o tagliare
ulteriormente i tassi se il mancato
raggiungimento sembra probabile
che persista».

Qui Panetta entra in un terreno
apparentemente complicato per chi
non & economista, ma che spiega
molto delle politiche monetarie che
incidonosullavita ditutti, e parladel
“tasso neutro”, che naturalmente &
unavariabile mobile: «Quando sidi-
scute di questo problema, ci si con-
fronta spesso con I'obiezione che il
cosiddettor* (o “r-star”, ovverolaso-
glia che determina se la posizione &
restrittiva, neutrale oespansiva)eun

concetto efiiocoente: negsiing sa eqat-
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tamente quale sia il suo valore.
L’obiezione ¢ corretta nei fatti, ma
noncredochesiarilevantein questa
fase. Probabilmente siamo molto
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lontani dal tasso neutrale. Inoltre -
aggiunge - potremmo dover tagliare
itassidiriferimentoaldisottodir* se
ilciclo si deteriora. Abbassare i tassi
di riferimento al di sotto del livello
neutrale nel punto pittbassodelciclo
€unaprescrizione politicastandard,
acuisialaBcechelaFederal Reserve
hanno aderito in passato. La questio-
nenoneéselaBcepuo, masedeve.Per
rispondere a questa domanda & ne-
cessario unesame costante eattento
dell’evoluzione delle prospettive ma-
croeconomiche».

E anche di questo i governatori
certamente parlerannoil 12 dicembre
aFrancoforte. Mafinoad oggicomeée
statalacondottamonetaria, vieneda
chiedere.... «Aldiladisingoliepisodi,
seguardiamo aquello che € successo
neglianniscorsi,la presidente Chri-
stine Lagarde andraricordataanche
per quello che ha fatto di buono, ha
fatto molto di buono» dice quasiin
conclusione delle sue conferenze, un
“Panetta-day” milanese a poco pitidi
un anno dal suo insediamento a Via
Nazionale. «Credo che Lagarde alla
fineabbia fatto, nella parte pittimpor-
tante del suo mandato, un lavoro
molto buono, abbiamol'inflazioneal
2% grazie alla Bce. Abbiamo avuto
un’inflazione che é rientrata dal10%
al2% sia perché sisono riassorbitigli
shock di offerta sia perché la banca
centrale, dopo una forma di esitazio-
neiniziale, non solo ha determinato
unastrettamaé intervenuta durante
la pandemia con un coordinamento
trapoliticamonetaria e politicadivi-
gilanza».Eaggiunge, sempreriferito
allapresidente Lagarde: «Nonéuna
difesa d’ufficio, mié capitato di criti-
carla anche in modo aperto».
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PAROLA CHIAVE

#Tasso neutrale

Il concetto di un tasso

di interesse naturale, oggi
spesso chiamato tasso
neutrale di interesse

o anche r* (R-star) nei
lavori accademici, & dovuto
all'economista svedese
Knut Wicksell. In un lavoro
del 1898 I'economista
defini il tasso naturale di
interesse come il tasso di
interesse che permette ad
un‘economia di funzionare
con piena occupazione

al massimo delle sue
capacita produttive

con una piccola inflazione
costante.

Il tasso naturale o neutrale
eil livello dei tassi di
interesse che non stimola
né limita la crescita
economica
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Governatore di Bankitalia.
Fabio Panetta nel corso del suo inter-
vento all’'Universita Bocconi a Milano



