LA STAMPA

23-07-2022
14/15
1/2

Data
Pagina

Foglio

ALBERTO SIMONI
CORRISPONDENTEDAWASHINGTON

enneth Rogoff & sta-

to il capo economi-

stadel Fondo mone-

tario internazionale
emembro del Board dei gover-
natori della Federal Reserve.
Oggi insegna economia ad
Harvard. Nel suo curriculum
spiccail titolo di gran maestro
degli scacchi. E da li parte Ro-
goff per spiegare la scelta del-
laBcedialzareitassidiinteres-
se, prima volta in undici anni.
«Nel linguaggio degli scacchi
—dice - si chiama una mossa
obbligata, forzata. Insomma,
I'Eurotower, giunti a questo
punto, non aveva piti alternati-

ve se non procedere con I'au-
mento dei tassis.
Professor Rogoff, ne segui-

ranngaltrisecondolei?
«Credo che la Bee sia solo all’i-

nizio di una traiettoria che la
portera a incidere sul costo
del denaro, ma linflazione
nonspariracomed’incantos.
Perché?

«’inflazione peggiorera e
non credo comunque che I'o-
biettivo della Bee sia quello di
abbatterla. Ma certamente il
sistema non pud permettersi
di farla adagiare attorno al
9%, perchél'impattosulla gen-
te sarebbe fatale. Il problema
& leffetto sul debito che i tassi
pit alti genereranno. E questo
riguardaPaesi comel'Ttalia.
Peseral’'uscitadiDraghi?
«Quanto successo giovedi &
una combinazione veramente
negativa per I'Ttalia perchél'u-
scita del primo ministro, ri-
spettato e apprezzato da tutti,
unita al rialzo dei tassi crea
una miscela che ha spinto lo
Spread e soprattutto influen-
zeral’andamentodel debito».
Sintetizzo: ritiene che i pros-
simi governi non saranno in
gradoditenereicontipubbli-

L'INTERVISTA

ciin ordine?

«I'Ttalia & oggiun Paese pitivul-
nerabile, ha bisogno del soste-
gno, dell’'appoggio dell’Europa
per impedire che lo spread
esploda. Siamo stati per anniin
unmondochenavigavacontas-
si di interesse azzerati: € una
condizione che consente diave-
reundebito al 150% del Pile di
potetlo gestire. ComeDraghiei
suoiministrisonostatibraviafa-
re.Maconitassiinascesail risul-
tato non € scontato, il processo
epitdifficile. Dovessiriassume-
re con una frase direi: “é terribi-
le perdere unleadercosiimpor-
tante in questo momento”. I
mercati diventeranno assainer-
vosisenza unappiglio sicuro co-
me Draghi. Difficile immagina-
re come avverra il ritorno alla
stabilitas.

Ha citato 'Europa, come po-
trebbero cambiare i rapporti
fra i Paesi in una dimensione
di costo deldenaro pitialto?
«L.a prima conseguenza & che
il whatever it takes draghiano
oggi non sarebbe percorribile
facilmente. Un contoeraquan-
do la Germania, la Francia e i
Paesidel Nord prestavano de-
naro al Sud in un ambiente di
tassinegativi o azero. Da oggi
questo & piu complicato, me-
noscontato. MalaBcenon po-
tevacertononintervenire, do-
veva prevenire una catastrofe
cheinparte e stataanche gene-
rata dai generosi pacchetti di
stimolo durante il Covid».

La Fed ha agito prima e con pitt
aggressivita sui tassi e siappre-
sta per il secondo mese conse-
cutivo ad alzare i tassi dello
0,75%.Perché unapproccio co-
sidiversodallaBce?
«AnzituttolaFed e tradizional-
mente piu reattiva, sia nell’al-
zare sianell’abbassare il costo
del denaro. Ma c¢’¢ anche una
questione molto concreta. Gli
stimoli fiscali all’economia e

gli aiuti alle famiglie mobilita-

“Senza Draghi I'lItalia ¢ vulnerabile
Lagarde la aiuti o lo spread esplodera”

[’excapo economista Fmi: Francoforte non aveva alternative, continuera a stringere

lavorando a un tetto al prezzo

ti dagli Usasono stati piivasti delgreggio. Funzionera?
di quanto messo dall’Europa, «Tutto cio che toglie ossigeno

anche se consideriamo il Next
Eu Generation. ’Amministra-

a Putin va bene, ma dubito
che questa idea abbia I'effet-

zione Biden haavutounapoli- to sperato. La Russia sta ven-

tica fiscale disastrosa, mi ren-
do conto che & facile dirlo oggi

dendoil suo petrolio aIndiae
Cina al 70% del suo valore, &

rispettoadallora, malostimo- uno sconto per New Delhi e
lo all’economia del marzo del Pechino che li mette al riparo

2021 e stato troppo ampio e

daqualsiasi tentazione di ade-

tardivo. E la conseguenza di rire al piano Yellen. Mi sem-
quell'interventosiémanifesta- bra piu velleita politica che
tain tutta la sua evidenza po- unobiettivo concretos. —

chi mesi fa: I'inflazione in Eu-
ropa era principalmente lega-
ta al cibo e ai prezzi dell’ener-
gia; ma negli Stati Uniti meta
dell'inflazione aveva altri fat-
tori, ela quantita didenaro im-
messa sul mercato & uno di
questi. Per questolaFed hado-
vuto agire: € intervenuta in ri-
tardo ma pur sempre prima di

quanto hadovuto farelaBee».
Come spiega invece la situa-
zionein Europa?

«Il problema ¢ che si é ritenu-
to che la crisi della supply
chain fosse passeggera erisol-
ta quella, anche l'inflazione
sarebbe tornatasotto control-
lo. In realtd la situazione &
peggiorata ben prima di po-
ter migliorare. E non c’entra
solo il conflitto in Ucraina. A
contribuire a questi problemi
logistici che poi hanno provo-
catoun effettoa catena su ap-
provvigionamenti e prezzi, &
stata anche la politica Covid
zero applicata in Cina. Credo
che la Bee continuera quindi

ad alzareitassianchesel’eco-
nomia andra in recessione

perchéiguai che ho citato pri-
ma non sono spariti. Quindi
potremmo avere un’inflazio-
ne alta anche in presenza di
unarecessione».

Per contenere l'inflazione e to-
gliereintroitia Putin, Yellensta
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0,75%

Il doppio aumento
varato dalla Fed
per frenare
I'inflazione in America
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Il rialzo dei tassi

e stato una mossa
inevitabile, anche se
inadeguata
abattere l'inflazione

Il debito vicino

al 150% del Pil
rende difficile
reggere la decisione
di Francoforte

Il "whatever it takes"
era piu facile

in epoca di tassi zero
mi aspetto

mercati nervosi

Laumento
dei tassi di interesse
deciso dal board
di Francoforte
rhin Ta Bee
ma l'inflazione vola al 7,3%
oral’U i
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