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ESGLUSIVO: PARLA LA BCE

I.’inflazione scendera

Il capo economista Lane a MF: il carovita calera nel 2023 in modo significativo
La recessione? Sara lieve. Sullo spread si puo intervenire con rapidita ed efficacia

Ninfole e Savojardo alle pagine 2, 3¢ 4

Bce: ’inflazione
calera nel 2023

Il capoeconomista Lane a MF: ci sara
una riduzione significativa del carovita
in primavera o estate. Recessione lieve

La riduzione del bilancio? Ha senso che
siainduefasi. I tassi saranno influenzati
dalle mosse delle altre banche centrali

DI FRANCESCO NINFOLE

inflazione calera in

modo  significativo

nel 2023, mentre la re-

cessione dovrebbe es-
sere lieve e di breve durata. Phi-
lip Lane, capoeconomista e
membro del comitato esecuti-
vo della Bce, in questa intervi-
sta a MF-Milano Finanza trac-
cia lo scenario macroeconomi-
co nell’Eurozona e interviene
su futti i principali ambiti della
politica monetaria in vista del
consiglio direttivo del 15 di-
cembre. Sui tassi la Bee ha fat-
to gia molto e considerera an-
che quanto faranno le altre ban-
che centrali, mentre 1a riduzio-
ne del bilancio (il Quantitative
Tightening) secondo Lane do-
vrebbe essere un processo in
due fasi.

Domanda. Nell’Eurozona
Pinflazione ha raggiunto il
picco?

Risposta. Probabilmente ¢
troppo presto per dare questo
giudizio, ma sarei ragionevol-
mente fiducioso nel dire che &
probabile che siamo vicini al
picco. Mase il picco sia gia arri-
vato o arrivera all’inizio del
2023 & ancora incerto. L’incer-
tezza principale & che abbiamo
visto una grande volatilitd nei
prezzi del gas. In alcuni Paesi
le bollette per i consumatori si
sono mosse molto, mentre in al-

tri Stati alcune utility non han-
no ancora finito di aumentare i
prezzi. Dato il rincaro molto
consistente dell’energia, non
escludo un po’ di inflazione in
piu all’inizio del prossimo an-
no. Superati i mesi iniziali, an-
dando piu avanti nel 2023, in
primavera o in estate, dovrem-
mo assistere a un calo significa-
tivo del tasso di inflazione. Cio
detto, il cammino dell’inflazio-
ne dagli attuali livelli molto alti
fino al 2% comunque richiede-
ra tempo.

D. L’anno prossimo si scende-
ra verso il 6-7% di inflazio-
ne?

R. Il calo iniziale rispetto agli
attuali tassi elevati sara intorno
a quel livello, ma mi attenderei
ulteriori riduzioni nel corso
dell’anno.

D. E possibile che I’inflazione
di fondo (core) salira mentre
quella complessiva (headli-
ne) scendera?

R. Potrebbe accadere perché
un fattore importante dell’infla-
zione di fondo al momento & il
fatto che molti settori dell’eco-
nomia, come i trasporti e il turi-
smo, utilizzano molta energia
e, come conseguenza del forte
aumento dei costi delle materie
prime, devono aumentare i
prezzi dei servizi e dei beni che
vendono. E quindi I’inflazione
di fondo sale. Questo finora &
accaduto anche a causa di un se-

condo motivo: negli ultimi sei
mesi c’e stata una ripresa della

domanda per la fine delle restri-
zioni per la pandemia. Ma que-
sto secondo fattore dovrebbe
avere un minor ruolo 1’anno
prossimo, quando la fase di ria-
pertura dell’economia sara fini-
ta e le spese saranno tornate a
un livello pii normale. Un ter-
zo fattore riguarda 1’aumento
dei salari, che contribuiranno
all’incremento dei costi in tutta
I’economia.

D. Per quanto riguarda le
prospettive dell’inflazione a
medio termine, la Bce ha pre-
visto un livello del 2,3% nel
2024. L’inflazione sara pil vi-
cina al 2% nel 2025? E sem-
pre nel medio termine, quan-
do la maggior parte dei fatto-
ri legati a pandemia e guerra
svaniranno, ci saranno piu ri-
schi al rialzo o al ribasso per
Pinflazione?

R. In genere ci si potrebbe
aspettare di vedere 1’inflazione
avvicinarsi all’ obiettivo con un
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periodo di tempo supplementa-
re, anche perché abbiamo gia
aumentato i tassi in modo rile-
vante e abbiamo detto che 1i al-
zeremo ancora. Questo non ha
un effetto immediato sull’infla-
zione, ma nei prossimi uno o
due anni i tassi piu alti freneran-
no la domanda e ridurranno la
spesae quindilaca-

pacita delle im-

prese di chiedere

prezzielevati, li-

mitando cosi le

possibilita di

aumenti salaria-

li non sostenibi-

li. Pertanto unara-

gione fonda-

mentale

dell’avvici-

narsi

dell’inflazione al nostro obietti-
vo ¢ costituita dagli interventi
della nostra politica monetaria.
Riteniamo inoltre di non dover
far fronte alla stessa crisi ener-
getica ogni anno.

Vorrei pero aggiungere che cre-
diamo ci sara un secondo round
diinflazione. Come detto, mol-
ti settori devono aumentare i
prezzi perché i loro costi sono
cresciuti. E anche vero che mol-
ti lavoratori hanno subito una
forte riduzione del tenore di vi-
ta, ma ci aspettiamo che riceva-
no aumenti di stipendio pil ele-
vati ’anno prossimo e anche
nel 2024 e nel 2025. Questi in-
crementi sosterranno la spesa e
faranno aumentare anche 1 prez-
zi. Questo ¢ il motivo per cui ci
vorra un po’ di tempo per torna-
re al target del 2%. Gli effetti di
secondo livello guideranno I’in-
flazione I’anno prossimo e nel
2024,

D. Dopo le misure gia prese e
considerato I’effetto ritarda-
to della politica monetaria
sull’economia, & opportuno
un approccio pit cauto in oc-
casione dei prossimi rialzi dei
tassi? Le prospettive piil ro-
see dell’inflazione ridurran-
no le pressioni per un ulterio-

re inasprimento aggressivo?
R. Le decisioni sui1 tassi prese
da luglio in poi sono state
mosse caute. Avere un tasso
di-0,5% non era pit un ap-
proccio adeguato quando i
rischi di inflazione sono au-
mentati. Percio la normaliz-
zazione della politica mo-
netaria ¢ stata prudente e ab-
biamo detto di avere ancora
molto da fare. Ma e an-
che vero che
dobbiamo ri-

conoscere

che le deci-
sioni  sui
tassi che

abbiamo
gia preso
contri-
buiran-
noati-
durre il tasso di inflazione I’an-
no prossimo e quello successi-
vo. Ci aspettiamo che saranno
necessari altri rialzi, ma molto
¢ gia stato fatto, quindi dovre-
mo assicurarci di avere una buo-
na comprensione dell’outlook
di inflazione e dei fattori di ri-
schio nel fissare i tassi riunione
per riunione.

D. Alcuni giorni fa lei ha det-
to di non vedere molti argo-
menti a favore di un aumento
dei tassi di 75 punti base. La
sua opinione & cambiata o si &
rafforzata dopo gli ultimi da-
ti economici?

R. Mi permetta di non essere
d’accordo con questa descrizio-
ne. Quello che ho detto e che di-
co & che quando avevamo tassi
molto bassi un rialzo di 75 pun-
ti base era piuttosto semplice.
Quindi aveva senso a settem-
bre e a ottobre. Vedremo a di-
cembre quale sara la decisione
corretta. Ma il punto di parten-
za ¢ diverso ora. Abbiamo gia
alzato i tassi di 200 punti base.
Saremo ancora guidati dall’ ou-
tlook di inflazione. Ma in nessu-
nariunione si pud decidere I’en-
tita appropriata dell’aumento
senza considerare il punto di
partenza, che ora & molto pili al-
to rispetto a quello delle riunio-
ni precedent1.

D. Questo significa che lei sug-
gerisce ora incrementi dei tas-
si inferiori?

R. 1l punto di partenza piu ele-
vato ¢ una dimensione del dibat-
tito, ma naturalmente in termi-
ni pit ampi dovremo considera-
re 1’outlook complessivo. Vo-
glio dire che quando prendere-
mo le future decisioni sui tassi,
incluso a dicembre, dovremo
considerare la portata di cio
che abbiamo gia fatto, quindila
base per la decisione sara diver-
sa.

D. Molte aziende e famiglie

vedono I’aumento dei tassi co-

me un ulteriore onere che si

aggiunge alla recessione e

all’inflazione. Perché la reces-

sione non & sufficiente a ridur-

re le pressioni sui prezzi? Co-

me fara la Bee a garantire

che sara evitata una stretta

non necessaria per im-
prese e famiglie?

R. Al momentori-

teniamo che, se

cl sara una reces-

sione, sara relati-

vamente lieve e

relativamente di breve durata.
Se sara di sei mesi e non sara
grave, la riduzione della do-
manda aggregata in questo ca-
so sarebbe ridotta. Rispetto a
una recessione pil grave, una
di minore entita e minore dura-
ta rappresenta una buona noti-
zia per ’Europa, ma vuol dire
anche che I’'impatto anti-infla-
zionistico sara relativamente li-
mitato. Mi rendo conto che
I’onere degli aumenti dei tassi
non sara uniforme. Per esem-
pio le famiglie che hanno un
mutuo a tasso variabile saranno
pil esposte rispetto a quelle
con un mutuo fisso a lungo ter-
mine. Anche le imprese molto
indebitate saranno pil colpite,
e sono diverse le implicazioni
per le start up rispetto alle im-
prese mature.

D. A quali indicatori guarde-
ra la Bee per definire il tasso
di interesse terminale?

R. Adotteremo sempre un ap-
proccio globale. Come ho affer-
mato nel mio articolo sul blog
la scorsa settimana e in altri in-
terventi, non ci sono scorciato-
ie. Non c’¢ una sorta di indica-
tore speciale che pud dirci in
modo univoco quale sara il tas-
so terminale.

D. Puo indicare pero i princi-
pali elementi considerati?

R. Contano tutti i fattori che in-
fluenzano 1’ outlook di inflazio-
ne. Quindi innanzitutto la previ-
sione di inflazione. In secondo
luogo, i rischi intorno a quella
previsione. Poi gli altri indica-
tori della dinamica dell’infla-
zione. Ma naturalmente consi-
deriamo anche ci0 che sta acca-
dendo nel resto del mondo.

D. In quale modo?

R. Per esempio, se pensiamo
che I’economia nel resto del
mondo stia rallentando o che le
altre banche centrali globali ri-
durranno la domanda attraver-
so le loro politiche monetarie,
allora il tasso che dobbiamo
raggiungere ne sara influenza-
to. Quindi la nostra valutazione
considera le prospettive di infla-
zione per 1’Eurozona, le pro-
spettive di inflazione globale e
anche le prospettive delle ban-
che centrali globali. Ma alla fi-
ne guarderemo a un intervallo
ditassi, non a un unico tasso ter-
minale. E per orientarsi in que-
sto contesto 1”’approccio riunio-
ne per riunione ci consentira di
valutare la nostra decisione im-
mediata sui tassi di interesse
guardando all’intervallo dei
possibili tassi terminali.

D. Questa fascia di tassi ades-
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so & pit in alto rispetto all’ulti-
mo Consiglio direttivo?

R. Aspetter0 che arrivino i dati
completi e che 1’ outlook sia svi-
luppato da tutto 1’Eurosistema.
Occorre aspettare le nuove pro-
iezioni dello staff dell’Eurosi-
stema. Dopo che avremo una
buona comprensione sull’ou-
tlook di inflazione esaminere-
mo le implicazioni per il tasso
terminale.

D. Riguardo alle Tltro, & ri-
masto sorpreso per i bassi
rimborsi delle banche a no-
vembre e si aspetta numeri
piu alti a dicembre?

R. E importante non concen-
trarsi sul numero di novembre,
ma su quanto le banche potreb-
bero restituire tra novembre, di-
cembre e gennaio. Ogni banca
¢ in una situazione diversa e fa
considerazioni differenti a fine
anno sul ruolo dei finanziamen-
ti Tltro in relazione alla raccol-
tacomplessiva. In termini gene-
rali pensiamo che ci sara unari-
duzione significativa delle pas-
sivita Tltro nelle prossime fine-
stre, in linea con 1l cambiamen-
to di politica che abbiamo intro-
dotto.

D. Quanto invece al Quantita-
tive Tightening (Qt), come fa-
ra la Bece ad assicurare un
processo senza volatilita sui
mercati? A dicembre saran-
no definiti solo i principi o an-
che qunalcosa in pili, come
una tabella di marciao un av-
vio vero e proprio dell’opera-
zione?

R. Ha senso un processo in due
fasi. Il primo passo ¢ quello di
definire i principi. Il secondo &
quello di definire una tempisti-
ca. Macredo che ormai ci siaun
consenso universale, non solo
all’interno della Bce, sul fatto
che i1 Qt debba essere essenzial-
mente un programma in back-
ground. Ci assicureremo che
dia il suo contributo alla norma-
lizzazione della politica mone-
taria, in modo da rafforzare lo
strumento primario che & quel-
lo di definire i tassi. Il nostro fo-
cus sara sulla definizione del
tasso di riferimento, mentre il
Qt operera in secondo piano, in
modo prevedibile e misurato.

D. Immagina un Qt passivo
nel quale una percentuale dei
bond scaduti nel programma
App non viene reinvestita?

R. Il modo esatto in cui decide-
remo diridurre I’ App sara deci-
so nelle prossime riunioni, ma
¢ giusto aspettarsi che adottere-
mo un approccio costante.
Ogni banca centrale ¢ diversa
in termini di struttura delle sca-

denze del proprio portafoglio,
mal’ App consentira un approc-
¢io costante.

D. Come farala Bee ad assicu-
rare che lo scudo anti-spread
Tpi sia efficace? Se vedremo
un aumento della frammenta-
zione sui tassi dovuta all’ina-
sprimento monetario, la ban-
ca centrale sara pronta ad at-
tivare lo strumento?

R. Vogliamo essere molto chia-
ri: abbiamo un’ ottima compren-
sione di cid che & in gioco. Sap-
piamo che le banche centrali
possono essere estremamente
efficaci in ogni tipo di interven-
ti di stabilizzazione del merca-
to. Percid la Bee sara molto effi-
cace nel rispondere a qualsiasi
tipo di frammentazione ingiu-
stificata o di interruzione del
meccanismo di trasmissione.
Non ci deve essere alcun dub-
bio che possiamo utilizzare il
Tpi in modo molto energico ed
efficace.

D. Maggiori politiche espansi-
ve da parte dei governi po-
tranno spingere la Bee ad al-
zare di piu i tassi?

R. La risposta di base ¢ si. Se
I'area dell’euro avra deficit fi-
scali piu ampi, cid aumentera
la domanda complessiva
nell’economia e quindi questo
implichera un aumento dei tas-
si per assicurare che 1’inflazio-
ne torni al 2%. Percid abbiamo
sottolineato che nella risposta
immediata alla crisi energetica
1 governi devono ancora fare
molto, proteggere i pilt vulnera-
bili e offrire sostegno alle im-
prese che affrontano sfide parti-
colari. Eutile intervenire in mo-
do temporaneo e mirato invece
che alimentare eccessivamente
la domanda aggregata su base
permanente.

D. Come devono agire i gover-
ni?

R. Se gli interventi sono tempo-
ranei, non ci sard un impatto ri-
levante sui deficit dell’anno
prossimo e di quello successi-
vo, che & ci0 che conta nel me-
dio termine. E importante an-
che agire in modo mirato. Si
possono aiutare i gruppi pil
vulnerabili ma in modo meno
costoso rispetto a programmi
generalizzati. Quindi ¢ possi-
bile sostenere famiglie e im-
prese che hanno bisogno di so-
stegno con misure tempora-
nee e mirate, mentre se 1 defi-
cit rimanessero troppo alti a
tempo indeterminato aumen-
terebbero le pressioni sulla do-
manda.

D. Quali sono i principali
cambiamenti legati alla crisi

energetica e gli etfetti duratu-
ri nel medio/lungo termine
per I’economia europea?

R. Si possono fare alcune consi-
derazioni nell’ipotesi che ci sia
solo una limitata riduzione dei
prezzi dell’energia, tale da non
farli tornare ai livelli pre-pande-
mia. Il primo punto da eviden-
ziare & che I’Europa sara collet-
tivamente pil povera perché
siamo grandi importatori di
energia. I redditi p1l1 bassi, do-
vuti ai pagamenti extra per
I’energia, ridurranno la doman-
da nell’economia. Il secondo
aspetto & che alcune aziende
che utilizzano molta energia
perderanno competitivita su
scala globale, quindi ci si aspet-
terebbe di vedere alcune indu-
strie delocalizzare in regioni do-
ve I’energia & pill economica.
Ma poi c¢’e anche un terzo ele-
mento piu ottimista.

D. Quale?

R. Larisposta alla crisi energe-
tica sta accelerando e stimolera
la transizione verde e gli inve-
stimenti nelle energie rinnova-
bili. Ci vorra tempo ma poi 1’ ap-
provvigionamento energetico
sara piu sicuro, perché non fare-
mo pid affidamento sulle im-
portazioni di combustibili fossi-
li, e pil economico, perché le
energie rinnovabili avranno co-
sti marginali pil bassi. Quindi
penso che ci sara un periodo
molto difficile da affrontare,
ma anche una transizione piltra-
pida verso un’economia pill so-
stenibile.

D. Qual ¢ la sua opinione sul-
le proposte della Commissio-
ne Ue sul nuovo Patto di Sta-
bilita?

R. Cisara un dibattito sulla ma-
teria e vedremo i dettagli delle
decisioni, ma voglio essere
molto chiaro su questo punto:
la cosa piu importante & che
I’Europa concordi un quadro fi-
scale 1l prima possibile nel
2023, perché ne abbiamo dav-
vero bisogno per aiutare i go-
verni europei a prendere deci-
sioni per; il 2024 e gli anni suc-
cessivi. E necessaria un’ancora
fiscale per assicurare che i go-
verni siano in grado di concilia-
re larisposta alla crisi energeti-
ca con I’impegno per debit1 so-
stenibili nel medio termine.

D. Invece per la politica mo-
netaria qual ¢ il rischio mag-
giore? Fare troppo o troppo
poceo?

R. E importante riconoscere
che lo scenario peggiore & che
I’inflazione rimanga troppo al-
ta per troppo tempo. La storia
insegna che & molto costoso li-
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berarsi da un’inflazione radica-
ta. Dobbiamo evitarlo assicu-
randoci che I’inflazione torni al
2% in modo tempestivo. Ma,
precisato questo imperativo,
vogliamo anche assicurarci di
essere efficienti e di farlo in mo-
do da non portare a un over-
shooting e a un’eccessiva ridu-
zione dell’attivita economica.
Quindi non credo che sia oppor-
tuno fare una scelta binaria tra
troppo o troppo poco. C’¢ una
gerarchia: dobbiamo riportare
I’inflazione sotto controllo e
verso 1’obiettivo. Ma dobbia-
mo anche riconoscere che, una
volta che ci siamo avvicinati al
target, pud emergere il rischio
di overshooting.

D. Puo precisare cosa intende-
te quando dite che volete ri-
portare I’inflazione al 2% «in
modo tempestivo»? In quale
modo questa espressione ha
un significato diverso rispet-
to a «nel medio termine»?

R. Questo & un punto molto im-

portante. La Bce ha sempre det-
to di avere un approccio a me-
dio termine ma senza defixitio
in modo esatto. Il medio termi-
ne pud essere pill lungo se il ti-
po di deviazione dell’inflazio-
ne non & eccessiva, ma dovreb-
be essere pill breve se abbiamo
un grande divario di inflazione
da correggere, come quello at-
tuale. Quindi usiamo 1’espres-
sione «in modo tempestivo»
per non vincolarciaun annooa
un periodo in particolare, ma es-
senzialmente per segnalare che
vogliamo riportare 1’inflazione
al 2% a una velocita appropria-
ta, e che non ci voglia un tempo
eccessivo. Quindi non & soddi-
sfacente dire che 1’inflazione
sara al 2% tra molti anni. Dob-
biamo assicurarci che 1’infla-
zione torni al 2% entro un oriz-
zonteragionevole, che sara defi-
nito con precisione dal Consi-
glio direttivo.

D. Alcuni osservatori hanno
criticato I’orientamento della

Bce a focalizzarsi solo sull’in-
flazione, a volte anche quella
di breve termine, trascuran-
do gli effetti sull’economia e
sulla stabilita finanziaria. Il
mandato ¢ sull’inflazione ma
la difesa della credibilita soi
prezzi puo portare la banca
centrale a decisioni prive di
un’analisi pit complessiva
sull’economia?

R. Considereremo sempre tutte
le dimensioni dell’impatto del-
le nostre misure. Ci assicuria-
mo sempre di essere proporzio-
nati nelle decisioni. Il focus &
principalmente sull’inflazio-
ne. Quello che conta & 1’ou-
tlook di inflazione nel medio
termine, che dipende anche
dall’economia e non ¢ legato
solo all’inflazione attuale. Si
pud essere fiduciosi: ci assicu-
reremo di raggiungere I’ obiet-
tivo di stabilita dei prezzi, ma
senza causare eccessivi effetti
collaterali per 1’economia e la
stabilith finanziaria. (riprodu-
zione riservata)
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L’economista irlandese arrivato ai vertici della Bce

hilip Lane & uno degli economisti pili rispet-

tati in Europa. Dopo aver studiato ad Har-
vard, ha iniziato una lunga carriera nel mondo
accademico, dal 1995 al 1997 alla Columbia
University e dal 1997 al Trinity College di Du-
blino. Nel 2015 c’¢ stato il grande salto che lo
ha portato al vertice della Banca d’Irlanda, do-
ve e rimasto come governatore fino al 2019.
Poi I'approdo alla Bee. All'interno del comita-
to esecutivo Lane ha il ruolo di capoeconomi-
sta: ¢i0 vuol dire che ha il compito di guidare
I’analisi della banca centrale e anche quello di
presentare le proposte che sono poi valutate dal
consiglio direttivo. Cosi lavora a stretto contat-
to con la presidente Christine Lagarde dopo es-
ser stato un punto di riferimento anche per Ma-
rio Draghi. Ascolta il parere dei membri del
consiglio ma fa grande affidamento sullo staff
della Bce. E stato criticato per le previsioni di
un’inflazione transitoria. Ma ¢ anche vero che
nessuno poteva immaginare con precisione le

conseguenze della pandemia sulle catene di ap-
provvigionamento e la crisi energetica per I'in-
vasione russa dell’ Ucraina. Motivo per cui tut-
te le previsioni economiche sono risultate sba-
gliate, non solo quelle di Francoforte. Lane con-
tinua a credere nella necessita di utilizzare i mo-
delli economici senza limitarsi a guardare 1'in-
flazione nel breve termine, come ha spiegato in
un recente blog post. Ha un carattere riservato
ma si mostra appassionato quando discute di
economia. Pur avendo passato gli ultimi sette
anni nelle banche centrali accoglie sempre con
favore la possibilita di tornare a parlare nelle
universita. Il suo contributo principale pero
adesso & per la politica monetaria dell’Eurozo-
na. Da membro del board Bee Lane per esem-
pio & stato uno dei primi a parlare della necessi-
ta di uno strumento per combattere la frammen-
tazione dei tassi in una fase di normalizzazione
monetaria, gia mesi prima dell’ avvio dello scu-
do anti-spread Tpi. (riproduzione riservata)
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