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L'INTERVISTA

Panetta, il piano Bee
“Unoscudo europeo
controI’inflazione”

MARCO ZATTERIN

, , Inarrivo lo stop
all'acquisto dei

titoli, poi valuteremo

'aumento dei tassi € ,

ali estremi, estremi rimedi. A

meta di una intensa conversa-
zione chemolla gli ormeggi sull'eco-
nomia che ristagna e approda alle
cripto attivita da regolamentare al
piu presto, Fabio Panetta assicura
chelaBceeprontaaproseguirel’ade-
guamento della politica monetaria
inestatesele circostanze lorichiede-
ranno. «Dipendiamo dai dati», dice
il membro del Comitato esecutivo
dellistitutodiFrancoforte, perilqua-
le € comunque da considerare scon-
tato che gliacquisitinetti di titoli ter-
minerannonelterzotrimestreela fa-
sedeitassinegativipotrebbe conclu-
dersi di conseguenza. Ostenta fidu-
cianel potere della suaistituzione, il
banchiere romano. Eppure, & con-
vintoche datal’eccezionalita dellasi-
tuazioneelaportatadeirischicheab-
biamodifronte, un’azione coordina-
ta fra Francoforte, Unione e governi
nazionalisiarichiestaperfronteggia-
re senza costi economici eccessivi le
conseguenze della guerra terribile
scatenata da Vladimir Putin. Auspi-
cauno «scudo europeo» che proteg-
gai cittadini dallo choc energetico e
ammette preoccupazione perl'infla-
zione che corre.
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Epossibile
trasferire alcune
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“Scudo europeo contro la crisi
se sosteniamo I’'Ucraina
riduciamo anche I'inflazione”

L’italiano del board esecutivo Bee: gli acquisti di titoli termineranno nel terzo trimestre
e la lunga fase dei tassi negativi potrebbe chiudersi, ma prima aspettiamo i dati sul Pil

SEGUEDALLAPRIMA PAGINA

uila sua narrativa si
amplia sul terreno
legittimo della ri-
flessione politica,
perché nessuno degli attori,
anchei piu importanti come
la banca centrale, in questo
momento pud agire da solo.
«Sostenerel'Ucrainaeimpe-
gnarsi perché la guerra fini-
sca in fretta e anche il modo
piu efficace per ridurre rapi-
damente l'inflazione», dice
con sicurezza. Anzitutto con
la diplomazia, ma anche
conlearmisenecessarioeri-
chiesto, con un sostegno ai
settori cruciali, tenendo
aperta 'economia di Kiev,
cosi da limitare anche i pro-
blemi diun Occidente cheri-
schia di pagare cara la follia
dello Zar.
Comevedeil terremoto eco-
nomico daFrancoforte?
«L’evoluzione dell’econo-
mia € dominata dalle vicen-
de della guerra. Gli choc glo-
bali emersi a seguito della
pandemia—ilrincaro deipro-
dotti energetici, le strozzatu-
re all'offerta di beni — sono
stati rafforzati dall'invasione
dell’'Ucraina. Le tensioni so-
no divenute persistenti e siso-
noacuite: I'inflazione &in au-
mento, mentre I'attivita pro-
duttiva mostra segni di fiac-
chezza. Questorende le scel-
te della Banca centrale euro-
pea piu complicate, poiché
una restrizione monetaria
volta a contenere I'inflazione
finirebbe per colpire una cre-
scitagiaincalo».
A chepunto elacrisi?

MARCO ZATTERIN

«L’economia europeadifat-
to ristagna. Nel primo tri-
mestre la crescita & stata
dello 0,2 per cento, e senza
i picchi registrati in alcuni
Paesi—che potrebbero esse-
re in parte “una tantum” —
sarebbe statanulla. Le mag-
giori economie soffrono: il
Pildecelerain Spagna, é fer-

mo in Francia e in calo in
Italia. In Germania la dina-

mica & contenuta e mostra
un indebolimento da fine
febbraio, I’attimo in cui tut-
to & cambiato».

L’inflazione sale e il Pil fre-
na. Brutta storia, le minacce
divergenti.

«81. Per di pit, l'inflazio-
ne éalimentata da fattoriin-
ternazionali che riduconoil
potere di acquisto eindebo-
liscono la domanda per con-
sumi e investimenti. I mar-
gini di manovra della politi-
camonetaria per influire su
questa inflazione importa-
ta sono limitati, dobbiamo
ammetterlo. I1 motore
dell’inflazione & globale,
NON europeos.

C’&chi dice che potreste agi-
re sul cambio, apprezzando
Peuro.

«Il cambio dell’euro lo deci-
de il mercato. Inoltre, gli
choc che stiamo subendo
sono talmente grandi che
qualche punto percentuale
diapprezzamento del cam-
bio non cambierebbe gran-
ché. Senza considerare che
un euro forte peserebbe sul-
la domanda estera, danneg-
giando ulteriormente la
crescitas.

Quale puo essere la strate-
giadiazione?
«Dobbiamoinnanzi tutto ca-

pire. Attualmente non dispo-
niamo dei dati necessari per
valutare con precisione gli
effetti della guerra su do-
manda e crescita. Stiamo
parlandodi effetti potenzial-
mente ampi: la riduzione
delreddito disponibile dovu-
ta al rincaro delle importa-
zioniéparia tre puntie mez-
zo di Pil, circa 450 miliardi
di euro. L'andamento del
prodotto nel primo trime-
streriflette solo parzialmen-
te lo choc bellico. Per avere
un quadro chiaro dobbiamo
aspettare il dato del secondo
trimestre. La politica mone-
taria e guidata dai dati. Non
possiamo decidere senza
averlivisti».

Eallora?

«La Bce deve essere cauta,
consapevole di cid che pud
faremaanche dicid chenon
pud fare. Possiamo e dobbia-
mo evitare che l'inflazione
siradichinell’economia, tra-
sformando l'aumento dei
prezzi che noi stimavamo
temporaneo in un fenome-
no strutturale e permanen-
te. Reagiremmo con decisio-
ne, ad esempio, se osservas-
simo un deterioramento del-
le aspettative di inflazione
o aumenti salariali incoe-
renti con il nostro obiettivo
diinflazione del 2% nel me-
dio termine. Non vi & chiara
evidenza che stia succeden-
do, ma non possiamo igno-
rareirischi».

Cosanon potetefare?

«Non possiamo imbrigliare
l'inflazione da soli senza
causare costi economici
elevati. Occorre agire su
piu fronti, non solo con la
politica monetaria».
Cosaintende?

«La comunita internaziona-
le ha il dovere di adoperarsi
per fermare la guerra e per
far cessare le atrocita che si
stanno verificando in Ucrai-
na. Ma sostenere ['Ucraina
eimpegnarsiperché la guer-
ra finisca in fretta & anche il
modo piu efficace perridur-
re rapidamente linflazio-
ne. La pace allenterebbe le
tensionisuimercatiinterna-
zionali (petrolio, gas, ali-
mentari) che spingono I'in-
flazione».

Vuole elaborare il concetto
di“sostenerel’Ucraina”?

«Per prima cosa, tutti speria-
mo chela guerra termini pre-
sto per via diplomatica, fer-
mando la perdita diviteuma-
ne. Ma se cosinon fosse, cre-
do sia giusto sostenere gli
ucraini come loro ritengono
meglio, anche aiutandolia di-
fendersi. E dobbiamo soste-
nerelaloroeconomiax.
Inche modo?

«Non e solouna questione di
armi. C'é la diplomazia e c’é
il sostegno all’economia. C’e
la questione dei prodotti ali-
mentari, per dirne una: la di-
struzione delle infrastruttu-
re di trasporto merci in
Ucraina si ripercuotera
sull’offerta mondiale di gra-
no e cereali. Dobbiamo assi-
sterlinella logistica, consen-
tendogli di esportare nono-
stante il blocco marittimo e
il danneggiamento delle in-
frastrutture di trasporto che

stanno subendo. Lo stiamo
gia facendo: I'Ue ha sospeso

i dazi sulle importazioni
dall'Ucraina e sta facilitan-
do l'uso delle sue infrastrut-
ture per fare arrivare le
esportazioni ucraine neiPae-
siterzi. Possiamo fare di pit
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e ottenere risultatl impor-
tantiper loro e pernoi».
Quali altri interventi sono
possibili sul fronte dell’in-
flazione?
«Dobbiamorafforzarela coo-
perazione europea. Perreagi-
re alle tensioni globali abbia-
mo bisogno diuno “scudoeu-
ropeo”: vuol dire coordinare
le politiche sull’energia — ad
esempio perridurrela dipen-
denzadalla Russia—e sull'im-
port alimentare, raccordare

lemisurefiscalivoltea conte-
nere i costi dell'inflazione
importata. Dobbiamo attua-
re gli accordi definiti a mar-
zonel vertice europeo diVer-
sailles: nell'ambitodella “au-
tonomia strategica aperta”
possiamo rendere piti sicure
le filiere produttive, diversi-
ficandole all’interno dell’U-
nione. Pensi alle opportuni-
ta offerte dalla possibilita di
trasferire alcune fasi della
produzione in regioni meno
sviluppate d’Europa, come
il SudItalia, attraendoicapi-
taliche stanno abbandonan-
doipaesi che oggisono con-
siderati rischiosi dagli inve-
stitori globalix.

Ilritorno al Mezzogiorno.
«Lodicodatempo.Lapande-
mia ela guerracihannoaper-
togli occhisuirischioltre che
sui benefici di delocalizzare
inareelontane danoi, ecide-
vono farriflettere suivantag-
gi di investire al Sud. Il Mez-
zogiorno dTtalia & un’area
piusicura e competitivadial-
tre parti del mondo. Soprat-
tutto se gli interventi avvenis-
sero all'interno di un proget-
to europeo volto a stimolare
la creazione difiliere produt-
tiveregionali».

Sin quivabene.MalaBce?
«Con linflazione di medio
termine effettiva e attesa in-
torno al 2 per cento possia-
mo ridurre gradualmente il
grado di accomodamento
monetario, stimolare meno
I'economia rispetto al passa-
to. Nell'attuale contesto, gli
acquisti netti di titoli e i tassi
negativi potrebbero non es-
sere pilinecessari».

I mercati discutono di una
decisioneinluglio.

«Non fa una gran differenza
se agiremo due o tre mesi
prima o dopo. Cid che conta

& il segnale, la direzione di
marcia. E quella 'abbiamo
indicata, dicendo che nelle
prossime settimane decide-
remo quando terminare gli
acquistinettidititolinel ter-
zo trimestre. Poi decidere-
mo sui tassi e potremmo de-
cidere di concludere la fase
ditassinegativi. Ma sarebbe
imprudente muoversi senza
aver visto i dati del secondo
trimestre e discutere misure
ulteriori senza una piena
comprensionedell’evoluzio-
ne dell’economia nei mesi
successivi. Disquisire di
quante volte agiremo in fu-
turo, e quando, & un eserci-
zio senza senso. Le nostre
decisioni dipendono dai da-
ti: dalla pandemia, dal con-
flitto in Ucraina, dall’econo-
mia globale—Cina, Stati Uni-
ti— e dairiflessi di tutto que-
sto sull’inflazione, sulla do-
manda e sulla produzione.
L’incertezza e i rischi sono
enormi, nessuno pud ragio-
nevolmente prevedere cosa
accadradaquiafine annos.
E datemerepiulastagflazio-
neolarecessione?

«Siamo in una fase delicata,
dobbiamo temere ogni fonte
di squilibrio dell’economia.
Il compito della banca centra-
le & impedire che I'inflazione
nel medio termine risult in-
coerente con 'obiettivo del
2%. Cipotrebbe essere un co-
sto economico da pagare:
dobbiamo ridurlo al mini-
mo, persalvaguardarel’occu-
pazioneelacrescita».

Esiste la possibilita di ricor-
rere al programma Omt, Qu-
tright Monetary Transac-
tions, varato nel 2012 per
Pacquisto condizionato di
debito pubblico in caso di
crisi?
«Lalezionedellacrisidel de-
bito sovrano € che in una
Unione con una politica mo-
netaria unica e politiche fi-
scalinazionaliunarestrizio-
ne monetaria pud provoca-
re effetti altamente indesi-
derabili, se la crescita & in-
soddisfacente. Dobbiamo
evitare che con l'aggiusta-
mento monetario emerga-
no fenomeni di frammenta-
zione finanziaria. Soprattut-
to se la frammentazione de-
rivasse da cause indipenden-

ti dalle politiche dei Paesi
membri, quali la pandemia
o la guerra. Di fronte a una
frammentazione finanzia-
ria che ostacolasse la tra-
smissione della politica mo-
netaria interverremmo con
decisione. Ma ’Omt riflette
una stagione diversa e politi-
che europee diverse. Il suc-
cesso del nostro program-
ma pandemico di acquisto
dititolie quello del program-
ma europeo di investimento
Ngeuindicanoche cisonoal-
tre strade, fatte di flessibili-
ta e di cooperazione, non di
contrapposizione, tra Euro-
pae Statimembri».
Chedevono farele capitali?
«Gli eventi dell’'ultimo bien-
nio richiedono un coordina-
mento europeo piu stretto.
La transizione energetica,
lattuazione dell’agenda
digitale, 1’ammoderna-
mento dei sistemi sanitari,
il rafforzamento della no-
stra capacita di difesa e gli
altri obiettivi stabiliti dai
leader europei in marzo
nel vertice di Versailles ge-
nerano un fabbisogno di
investimenti per la produ-
zione di beni pubblici co-
muni superiore alla capaci-
td degli stati membri, se
agissero da soli. Come ho
mostrato in un recente in-
tervento, per il complesso
dell’'Unione nel prossimo
decennioil fabbisogno am-
monterd a diverse centina-
ia di miliardi di euro ogni
anno, e vi potremo far
fronte soltanto rafforzan-
dola capacita fiscale a livel-
lo europeos.
IntantoinItalia sidibatte su
unulteriore scostamento.
«Difronteallesfide globalill-
talia deve continuare a svol-
gere un ruolo attivo in Euro-
pa, contribuire a scelte che
vanno nella giusta direzione
diunamaggiore coesioneeu-
ropea, anche a livello fiscale.
L'intervento del Presidente
del Consiglio al Parlamento
europeo € stato un fatto im-
portante.

Come con i collocamenti
del Pnrr, servono azioni co-
muni su energia, transizio-
ne ecologica ebilanci?

«F gia previsto — implicita-
mente o esplicitamente—dal-

le conclusioni di Versailles,
compreso il potenziamento
della capacitafiscalealivello
europeo. Ora dobbiamo con-
seguire progressiin questa di-
rezione».

Un brutto sogno é una guer-
ra che continua, I'inflazio-
ne, le tensioni sociali. Infe-
staanchelevostrenotti?

«Gli scenari da tregenda
non considerano la reazio-
ne delle politiche economi-
che. Quanto accadrainfutu-
ro dipende anche da noi. La
diversa esperienza della cri-
si pandemica rispetto alla
crisi finanziaria ¢ emblema-
tica. Le politiche fiscaliadot-
tate dopo la crisi finanziaria
—basate sull’austerita, sulla
compressione della doman-
da interna — contribuirono a
prolungarela crisi economi-
ca, dopouno chocin parten-
za inferiore a quello pande-
mico. Anche la politica mo-
netaria assunse il necessa-
rio tono espansivo solo con
I'arrivo di Draghi alla Bce.
La reazione al Covid é stata
diversa. Abbiamo stimolato
la domanda interna con un
ampio intervento fiscale eu-
ropeo. La politica moneta-
ria é intervenuta con decisio-
ne, garantendo favorevoli
condizioni di finanziamen-
tointuttiiPaesidell’Eurozo-
na, annullando le pressioni
deflazionistiche provocate
dallo choc. Ha funzionato:
la caduta del Pil & stata pro-
fondama breve, ed éstata se-
guita da un netto rimbalzo.
Per questo non & utile discu-
tere scenarida fine delmon-
doignorandolanostra capa-
cita diintervenire».

A proposito di cose instabi-
li. Alla Columbia University
ha sostenuto la necessita di
regolamentare le cripto-at-
tivita. A cosapensa?

«Ho avanzato una proposta
semplice: assoggettare le
cripto-attivita a regole ana-
loghe a quelle di altri setto-
ri. Perché se vinci la lotteria
difine anno paghitasse e se
invece vendi una cripto-atti-
vita no? E perché un’azien-
da quotata, che produce e
dalavoro, ha regole precise
per raccogliere risparmio,
mentre se sbologni crip-
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to-attivita non devi spiega-
re nulla a nessuno? Il mon-
do delle cripto-attivita non
pud rimanere una sorta di
Far West privo dinorme: va
regolato come gli altri setto-
ri quanto a imposizione fi-
scale, trasparenza, informa-
tiva. Inalcuni casi una rego-
lamentazione o una tassa-
zione piu severa sarebbero
opportune. Pensi alle crip-
to-attivita che inquinano co-
me unPaese di 10 milioni di
abitantiin un anno».
Vafattoinfretta?

«S1. Ilvalore delle cripto-atti-
vita supera quello dei mutui
sub prime che scatenarono
la crisi finanziaria, ed & un
mondo di cui sappiamo po-
co. Vivere con un’incognita
cosinoneé prudente»..—

@RIPRODUZIONE RISERVATA

Il programma Omt
riflette una stagione
e politiche europee
diverse rispetto a oggi

IImondo delle
criptovalute non puo
restare un Far West
privo di regole chiare
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Brunetta: "'Lo scostamento di hilancio
farehbe salire i tassi sul mercato"

«AdessolaBce non sta comprando pilio com-
pra pochissimo>> sui mercati ha detto il mini-
stro della Pa, Renato Brunetta spiegando che
con lo scostamento si da «un segnale che non
ce lafai e sulmercato aumentanoitassi».

Prezzi su del 50% per la frutta italiana

arriva l'allarme degli agricoltori

Guerrain Ucraina erincari energetici spingono
I'aumento dei costi per la produzione della frut-
taitaliana a +51% masi sale addirittura al 67%
per l'ortofloricoltura con un impatto netto sulle
aziende agricole. L'allarme lo lancia Coldiretti.

Lo spread sfiora quota 200 punti base
Il rendimento dei Btp sale al 2,95%

Lo spread tra Btp e Bund tedeschi torna aimas-
simi da maggio 2020 a198,5 punti dopoaver
sfiorato quota 200: una flammata causata dal-
la corsa del rendimento del decennale italiano
salitoal 2,954 %, sui valori di fine 2018.

LACONGIUNTURA

L'economia Ue
sta ristagnando
il Pil decelera
inSpagna, frena
in Francia e cala

nel nostro Paese

LEURGENZE

Serve rafforzare

la capacita

di difesa comune
e attuare gli
obiettivi del vertice
di Versailles
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