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Isilenzi
di Trichet

di Pierpaolo Benigno

w, auna parte all'altra dell’ Atlantico, dalla con-
E «ferenza della Fed della settimana scorsa a
H# quelladellaBee di oggi, Pattenzione & punta-
ta sulle parole dei banchieri centrali, su quello che
dicono e che non dicono, su quanto siano preoccupa-
ti per le fiammate dellinflazione. La conferenza
stampa della Fed - ]a prima nella storia - non & stata
interessante come evento di per sé main quanto vei-
colo di iniziazione a un nuovo modo di fare politica
monetaria. Unastrategia di "inflation targeting". Al-
tri Paesi ’hanno gia adottata, come Australia, Nuo-
vaZelanda, Norvegia e Svezia. Oralateoria diventa
pratica anche per gli Stati Uniti, teoria‘che proprio

lostesso Bernanke, Lars Svensson, orafraigoverna-

tori della banca centrale svedese, e Michael Woo-
dford hanno teorizzato a Princeton piti diun decen-
nio fa. Sono lezioni importanti per la Bee, in un mo-
mento in cui migliorare la propria comunicazione
puorealmenteancorare 'inflazione pitt diun qualsi-
asirialzo impulsivo deitassid'interesse. Forse il pri-
mo compito nell'agenda del prossimo presidente
dell’autoriti europea.

L'inflationtargeting & unastrategia di politicamo-
netaria che definisce degli obiettivi perlabancacen-
trale. L'inflazione & uno di questi, ma non necessaria-
mente il solo. Pud anche includere altre variabilima-
croeconomiche come la crescita o la disoccupazio-
ne. Sull’inflazione, Bernanke ha finalmente svelato
I'arcano mistero di quale numero seguire: il 2%.

Ha anche spiegato di quale in-
flazione si tratta: quella basata
sull'indice dei prezzi al consumo
che include tutte le componenti,
anche quelle deiprodottienerge-
tici. Con una certa sorpresa, non
¢ T'inflazione "core" l'obiettivo
della Fed oggi. Anche 1a Bce se-
gue simili obiettivi sempre al 206,
Maunapolitica diinflationtarge-

‘ting non si esaurisce tutta qui.

Consistentemente con il doppio
mandato della Fed, ¢’¢ anche un
target per la disoccupazione di
lungo periodo frail 5,29 e il 5,6%,
definendo cosiquelladisoccupa-
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zione di natura strutturale verso
laqualelabancacentrale &€ impo-
tente. Con una disoccupazione
oggi all'8,8%, i conti con la crisi
non sono affatto chiusi. In effetti,
il target sulla disoccupazione
non viene neanche ripristinato
nellorizzonte delle previsioni
fatte dalla Fed, fino al 2013.
L’obiettivo sull'inflazione viene
invece raggiunto in un anno. La
differenza di trattamento rivela
le preferenze del banchiere cen-

trale, mostra in questo caso la
sua discrezionalita nella strate-
gia ma, allo stesso tempo, lo ren-
de anche responsabile delle sue
scelte. Bernanke ¢ uscito dalla
conferenza -come pilt avverso
allinflazione di quanto cisiaspet-
tasse, elablogosferaintempore-
ale gli si & rivoltata contro, da
Krugman a De Long. Per la Bee,
lacrescita & un obiettivoseconda-
rio purché non simettain perico-
lo la stabilita dei prezzi. Bisogna
tuttavia chiarire prima o poi se,
consistentemente con il manda-
to sull’inflazione, si possa fare
meglio del 9,99 didisoccupazio-
ne in Europa, e se no perché.
Inflation targeting, quindi,
non & solo definizione di obietti-
vimaanche deitempiin cuirag-
giungerli. L’esercizio si accom-
pagna a una serie di previsioni
sulle variabili rilevanti su diver-
si orizzonti. Si accompagna an-
che a una spiegazione del per-
ché oggi’economianonsitrova
allineata con gli obiettivi, cioé
quali sono i fattori di disturbo

che la colpiscono, come questi
fattori si muovono nel tempo e
quali passi la politica monetaria
deve compiere. Lacomunicazio-
ne deve essere chiara. Per Ber-
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nanke il rialzo dell'inflazione
dei prodotti petroliferi & tempo-
raneo, quindi & ora inopportuno
rialzare i tassi d’interesse. Per-
chélaBcelialza?In che orizzon-
te pensadiritornare sull’'obietti-
vo dell'inflazione al 296? Non cié
datomodo di capirlo.

Tuttavia due elementi hanno
offuscato la comunicazione del-
laFed. Il primo: Bernanke non ha
mai parlato di questa nuova stra-
tegia di inflation targeting, ma in
pratica I'ha introdotta. Avrebbe
dovuto essere piu esplicito per
inaugurare appunto una nuova
trasparenza. In secondo luogo,
inunesercizio di previsione coe-
rente, non si pud mancare di co-
municare il sentiero della politi-
camonetaria futura, spiegare co-
me i tassi d’interesse verranno
mossiin coerenza congliscenari
di previsione presentati. Perché
lasciare tutto cid allinferenza
deimercati, quando lo si puo co-
municare chiaramente? C'¢ in
fondo ancoratanta pauraneiban-

ichieri centrali, anche se vengono
dalla teoria, a mostrare tutte le
carte in tavola. Trichet usa spes-
so un linguaggio improprio e
fuorviante dicendo che la Bce
non prende impegni. Invece, €
proprio I'impegno il fattore di
maggior successo per una politi-
ca seria di inflation targeting.
L'impegnoaseguire unadetermi-
nataazione sotto specifiche con-
dizioni, non sotto tutte le condi-
zioni. Se comunico al mercato
che alzerd i tassi fra tre mesi sot-
tolacondizione che il prezzo del

_petrolio continuerdasalire, pren-

do un impegno ma non lo rinne-
goseundomaninonalzerditassi
perché il prezzo del petrolio & ri-
masto invece stabile. L'inflation
targeting permette tutto cid: di
comunicare in maniera chiaragli
scenari e condizionare gli impe-
gni alla valutazione appropriata
delle informazioni correnti e di
modificarli e ‘spiegarli di conse-
guenza. Tutto cio di cui avrem-
mo bisogno per nonlasciare trop-
poalcaso questapoliticamoneta-
ria europea, in un’Europa che di-
verge apiit velocita.



