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FineQE?

Ed3La presidente Lagarde spiega: 'aumento dell'inflazione & dovuto
all’energia e ad altri fattori temporanei. Non & ancora tempo di fare
il tapering. Il caso Evergrande? L’esposizione dell’Eurozona é limitata

Prezzi? Niente paura

di Annette Weisbach

Domanda. Presidente La-
garde, quali sono stati i
momenti piu impegnati-
viin quasi due anni alla
guidadella Bee?

Risposta. E stato molto diver-

soda quantoimmaginavo all'i-

nizio. Non mi aspettavo di cer-
to una passeggiata, ma pensa-
vo a qualcosa di piu tranquil-
lo. Per il Covid un Paese dopo

I'altro si & bloccato: abbiamo

dovuto dare risposte in modo

estremamente rapido. Poi ci
sono stati alcuni problemi con

ualche tribunale nazionale
che voleva contestare la validi-
ta di quanto era stato fatto. Ini-
zialmente avevo pianificato
una revisione strategica, che
negli ultimi 17 anni non c’era
mai stata nella Bce. L'abbia-
moiniziata, poi sospesa; abbia-
mo ricominciato e ora I'abbia-
mo completata. Sono stati due
anni molto impegnativi.

D. Un impegno che non si
ferma perché cio a cui
stiamo assistendo oggi e
l'aumento dell'inflazio-
ne, piu velocemente di
quanto previsto in pre-
cedenza con le catene di
aﬂprovvigionamento
che subiscono interru-
zioni. Qual ¢ la sua valu-
tazione? Pensa che stia-
mo assistendo a un’infla-
zione piu insidiosa ri-
spetto alle previsioni?

R. Q%esto lo vedremo quando

avremoidati. Non ci piace ope-

rare per supposizioni. Cio che
¢ vero, tuttavia, & che abbiamo
rivisto al rialzo molte delle pro-
iezioni negli ultimi tre trime-
stri. Le cose sono migliorate
pit velocemente, e questo vale
per la crescita, per l'inflazione
e per l'occupazione. Sono buo-

ne notizie perché significa che
le economie stanno risponden-
do, i posti di lavoro vengono
creati di nuovo. Le attivita nei
servizi, che erano state inter-
rotte per tanto tempo, si stan-
no riprendendo a pieno ritmo.
Quindi sono tutti buoni indica-
tori, speriamo che tutto cio du-
ri. Per i prezzi, pensiamo che
cisara un ritorno a una stabili-
ta maggiore 'anno prossimo

erché molte delle cause

ell'aumento dei prezzi sono
temporanee. Molto ha a che fa-
re con i prezzi dell'energia. Un
anno fa1prezzi erano bassissi-
mi. Ovviamente sono aumen-
tati e questa differenza spiega
molta dell'inflazione che pur-
troppo le persone stanno accu-
sando in questo momento. Lo
stessovale per 'impatto dell"I-
va, in alcuni casi ridotta per
stimolare le attivita. In parti-
colare, in Germania, ora & ri-
tornata in vigore.

D.Sembra che perla prima
volta in molti anni 'ec-
cessodi capacita produt-
tiva nell'area dell’euro
si stia effettivamente ri-
ducendo, il che significa
che anche i salari sono
in aumento perché non
ci sono abbastanza per-
sone per coprire le posi-
zioni aperte. E qualcosa
che sta monitorando?

R. Si, stiamo prestando molta
attenzione al tema dell’occupa-
zione. Abbiamo ancora alme-
no un milione di disoccupati in
piti oggi rispetto a prima della
pandemia. Quindi c'¢ ancora
molto da fare. Mentre colmere-
mo questo divario, l'attivita
economica continuera a essere
stimolata e vedremo movimen-
ti sul fronte dell'inflazione.

D.E anche per questo moti-

Superficie 109 %
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vo per cui durante l'ulti-
ma conferenza stampa
non ha voluto dire che
avetedeciso difare tape-
ring? Perché in un certo
senso lo avete fatto: sta-
te riducendo gli stimoli.
Cosa intende per tape-
ring, allora?
R. Ho detto che non sono la
donna del tapering! Ma sono
quella del “calibrare”. Questa
¢ la nostra politica monetaria:
ha lo scopo di procurare condi-
zioni di finanziarie favorevoli.
Perché? Perché vogliamo so-
stenere gli attori economici —
che siano famiglie, imprese,
governi — tutti hanno bisogno
di condizioni finanziarie favo-
revoli per attraversare quel
ponte versola fase post-pande-
mia. E per assicurarci che ci
siano queste condizioni, esami-
niamo l'intera catena. Osser-
viamo le prospettive di infla-
zione e determiniamo quanto
supporto monetario & necessa-
rio. Questo ci aiuta a calibrare
gli acquisti che riteniamo ne-
cessari, motivo per cui abbia-
mo deciso di acquistare mode-
ratamente nel prossimo trime-
stre.

Domanda. Lei ha detto che
stava programmando di
acquistare moderata-
mente: cosa significa

uesto in numeri? Signi-
1ca 60, 70 miliardi o ¢’e
iu flessibilita?

R. C’¢ flessibilita nel program-
ma di emergenza pandemica.
E una delle pietre miliari del
Pepp. Vogliamo adattarci in
modo da assicurarci chele con-
dizioni di finanziamento resti-
no favorevoli. Se vediamo che
attraverso minori acquisti ot-
terremo le stesse condizioni di
finanziamento favorevoli, allo-
raridurremo gli acquisti; se ve-
diamo che c’e bisogno di au-
mentarli, allora li aumentere-
mo.

D. Il Financial Times ha
ubblicato un articolo
asato su una telefona-
ta tra gli economisti te-
deschi e il suo capo eco-
nomista secondo cui su-
bito dopo lorizzonte di
proiezione linflazione
raggiungera il 2% e da

uesto hanno concluso
cheun rialzo dei tassi po-
trebbe essere gia in pro-

amma entro il 202£.

R. Non & per niente la nostra

conclusione. Quello che so per

certo, perché conosco il mio ca-
po economista e il mio collega
e amico Philip Lane, & che non
avrebbe mai detto qualcosa di
simili a quello che & stato accu-
satodi aver detto. Di sicurovo-
leva dire,elodico ancheio, che
se continuiamo ad avere una
buona politica monetaria in fu-
turo, a un certo Punto dovre-
mo raggiungere l'obiettivo del
2%. Perché ¢ il nostro lavoro;
la stabilita dei prezzi & defini-
tanellanuova revisione strate-
gica con riferimento all’infla-
zione al 2% nel tempo —perché
vogliamo evitare risposte bru-
sche o fidarci di un solo dato.
Ma di certo crediamo che se la
nostra politica monetaria
avra successo, allora raggiun-
geremo il 2% di inflazione. Si-
curamente.

D. Stiamo assistendo, in
Germania ma anche in
altri Paesi, a una ridu-
zione delle aspettative,
al momento a causa dei
colli di bottiglia ma an-
che dei prezzi dell’ener-

ia piu alti, che sono un

eno per le performan-
ce delle societa. Quanto
€ preoccupata di dover
rivedere al ribasso le
aspettative di crescita?

R. No1 lavoriamo sulla base di

fatti, cifre, numeri e poi faccia-

mo proiezioni. Al momento
stiamorivedendo la nostra pro-
iezione verso lalto piuttosto
che verso il basso e 1 numeri
che stiamo vedendo al momen-
to ci portano a pensare che sia-
mo ancora in linea con le no-
stre attese. Avremo nuove pro-
iezioni a dicembre, quindi ve-
dremo, ma per adesso siamo in
linea con le nostre aspettative.

D. Tornando all’inflazione
e ai prezzi dell’energia,
uello che sta succeden-
oconil prezzodel gase
senza precedenti. Qual
ela suavalutazione?
R. Arriviamo da una situazio-
ne che & senza precedenti, do-
ve tutto si & fermato e adesso
siamo nella fase in cui per tut-
to si sta facendo reset. E inevi-
tabile che in queste circostan-
ze ci siano colli di bottiglia. C’e
carenza di offerta rispetto a
una domanda pil elevata. E
un periodo di adattamento
quelloche sta avvenendo ades-
80. Cio che abbiamo visto in cir-
costanze precedenti (crisi, ca-
renze di approvvigionamenti,
colli di bottiglia) & chela situa-

zione si risolve con il passare
del tempo. Quandonon & possi-
bile ottenere i pezzi di ricam-
bio da una determinata fonte,
si cerca di identificarne un’al-
tra.Sipensia (ilualcuno diquei
danni gravi alla supply chain,
per esempio quando ci_sono
stati tsunami oincidenti dram-
matici come in Giappone. Tut-
ti pensavano che la supply
chain sarebbe stata danneg-
giata e avrebbe subito scosso-
ni f)eri successivi 12 mesi, ma
nel giro di tre, sono state iden-
tificate le forniture e nuove ca-
tene sono state organizzate.
Le cose andranno a posto man
mano che verranno identifica-
te nuove fonti di approvvigio-
namento. Quello dell’energia
¢ un tema che probabilmente
restera con noi Iier pit tempo,
perché siamo nel mezzo di una
transizione da fonti di energia
fossili verso quelle che ci augu-
fjamo essere fonti meno fossi-
1.

D. Ricordo di averle chie-
sto una volta se pensas-
se che questa transizio-
ne verso un mondo sen-
za CO2 avrebbe compor-
tato forze deflazionisti-
che o inflazionistiche.
All'epoca ha detto che
non era ancora chiaro,
oraeé piu chiaro?

R.Lamia paura é che oggi non

sia molto piu chiaro di allora.

Stiamo iniziando a leggere al-

cuni studi, accademici stanno

esaminando la cosa, e penso
che la giuria non abbia ancora
deliberato! La mia impressio-
ne & che probabilmente questa

transizione fara aumentare i

prezzi per un breve periodo di

tempo, e probabilmente in se-

guito potrebbe avere un impat-
to deflazionistico. Ma & molto
prematuro dirlo.

D. Dall’importante incon-
tro della Fed é risultato
chiaro che abbiano im-
boccato la traiettoria
dell'uscita dalle misure
straordinarie. Quanta
distanza crede che cisia
tralaBceelaFed?

R.Non ne hoidea! Stiamo ope-

rando con programmi differen-

ti. C'e un elemento di tapering
nel modo in cui hanno struttu-
rato il loro pacchetto di soste-
gno all'economia, mentre per
noi non & cosi. Stiamo intra-
Erendendo un processo di “cali-
razione” ed & quello che abbia-
mo iniziato a fare. “Calibrare”

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - 6901



MUANO [ DATA STAMPA

25-SET-2021 ) Dir. Resp.: Roberto Sommella .
da pag. 1-11 /foglio3/3 Tiratura: 57283 Diffusione: 40215 Lettori: 218000 (0006901) www.datastampa.it

significa assicurare di garanti-
re condizioni finanziarie favo-
revoli, acquistando quanto ne-
cessario per farlo. La Fed sta
facendo qualcosa di legger-
mente diverso e non so se lo
stiano facendo. Il mio collega e
amico, Jerome Powell, ha ap-
pena detto che novembre po-
trebbe essere il momento giu-
sto, ma dipende dai dati.

D. Powell dice anche cheil
caso Evergrande elatur-
bolenza del mercato sia
un problema solo cine-
se. Lo pensa anche lei?

R. Stiamo esaminando il caso.

Tutti i mercati finanziari sono

interconnessi. Ho ricordi mol-

to vividi degli ultimi sviluppi
sul mercato azionario in Cina

che hanno impattato tutto il

mondo. Ma in Europa - e nell'a-

rea dell'euro in particolare -,

I'esposizione diretta sarebbe li-

mitata. Per il momento & una

faccenda con impatto ed espo-
sizione meramente cinese.

D.Domenicasiterraun'ele-
zione molto importante.
So che non ama parlare
di politica tedesca, ma
in termini di rischio poli-
tico, in una cornice piu
ampia considerando an-
che le elezioni francesi
dell'anno prossimo e poi
il successivo quelle ita-
liane: la preoccupa il ri-
torno del rischio politi-
coin Europa?

R. La cancelliera Merkel ha
fattotanto sulla scena interna-
zionale. Qualsiasi incertezza é
sempre motivo di paura, quin-
didirei che unavoltacheleele-
zioni si saranno svolte - in atte-
sadelle discussioni sulla coali-
zione - allora avremo una si-
tuazione migliore, con meno
incertezza. ﬁ*iproduzione Ti-
servata)
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