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PERICOLO: RECESSIONE

All'interno della Banca
centrale europea

c’e forte tensione sulle
scelte monetarie. Per
paura dell'inflazione si
imita la Federal Reserve
americana. Ma al diqua
e al di la dall’Atlantico
la situazione € molto
diversa. E il rischio e di
azzoppare 'economia
del Vecchio continente.
Intanto, in Russia...

di Carlo Cambi

on il fiato sospeso in attesa
del T-day, tra pochi giorni. Il
6 giugno si riunisce a Fran-
coforte la Banca centrale
europea per decidere se
«allentare» i tassi. La Borsa
ci crede; i governi, come il
nostro, super indebitati ci sperano; gli
istituti di credito fanno cassa e l'econo-
mia arranca. Christine Lagarde, numero
uno della Bee, ha fatto sapere che tutto
dipende dai numeri. La verita & che non
sa bene che pesci prendere: per uno
scherzo di calendario stavolta e lei a do-
ver anticipare le mosse della Federal Re-
serve. Siccome da due anni, da quel 21
luglio 2022 quando ci fu il primo tardivo
rialzo di un quarto di punto, lei procede
a rimorchio di Jerome Powell stavolta
puo succedere di tutto. Gli analisti piu
ottimisti si spingono a dire che ci sara

un taglio dello 0,25 per cento. Lagarde
€ pero sovente pit ostinata della realta.

Le ragioni sono due; chi comanda
davvero in Bce & Isabel Schnabel che
ha un mandato esclusivo: fare gli in-
teressi della Germania; I’Europa che
conosciamo e la Bce che ne ¢ la pit alta
sintesi e solo un’espressione finanziaria
e di come funziona I'economia reale gli
importa molto relativamente.

C’e poi il contesto internazionale:
I’economia di guerra. Stati Uniti, Russia
e Cina mettono alla frusta la produ-
zione e stimolano quanto piu si puo la
crescita; I'Europa, con la sua visione
tutta statistica e banca, va in direzione
ostinata e contraria. Il Pil americano - le
stime sono del Fondo monetario inter-
nazionale - viaggia verso il pit1 2,7 per
cento, la Russia si prevede in crescita
del 3,2 e la Cina al 4,6 (I'India fa paura
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col suo 6,8 per cento d’incremento) e
I’area Euro stenta al piu 0,8.

La produzione industriale a marzo
in America ha fatto piu 0,4 per cento
(pit1 3 su base annuale), in Russia pil
0,8 (piu1 3,2 é la proiezione sul 2024), in
Cina piu 7 per cento, in Ue & calata del
3,2 per cento. Di contro, I'indice delle
banche europee - certifica il Financial
Times - nei primi tre mesi di quest’anno
e cresciuto in Borsa del 36 per cento e
sempre nel primo trimestre |"utile delle

maggiori banche italiane e stato pari
a 6,3 miliardi e si avvia a fine anno a
superare il record del 2023 con profitti
pari a 22,5 miliardi (piu1 64 per cento).

Ma c’é un altro numero che conta,
anzi e decisivo: I'inflazione. Quella
americana ¢ al 3,4 per cento (incremen-
to di aprile 0,3 sotto le attese), quella
dell’area euro e al 2,4 di fatto stabile e
se Powell ha agio di dire che non muove
foglia almeno fino all’autunno anche
perché ha occupazione e stipendi in
crescita (pit 175 mila occupati ad aprile
e retribuzioni su dello 0,2 per cento a
34,75 dollari ora), nel Vecchio continen-
te suona un’altra musica: secondo le
previsioni di primavera della Commis-
sione I'occupazione calera dello 0,6 per
cento e i salari non sono ancora tornati
ai livelli pre-Covid. In 18 Stati le paghe

minime sono inchiodate sotto i mille
euro. Ecco, Christine Lagarde avrebbe
lo spazio, o forse I'obbligo, per allen-
tare i tassi. Lo fara? Difficile dirlo, ma
soprattutto impossibile sperare che se
anche ci fosse un aggiustamento questo
significherebbe I'avvio di una fase al
ribasso di lungo periodo.

La Bce teme che I'euro perda appeal
rispetto al dollaro che e inrialzo, ma so-
prattutto & preoccupata dalla concorren-
za dei titoli di Stato americani. Dunque
continua a guardare oltreatlantico dove
appare chiaro l'orientamento a tenere
fermi i tassi.

Raphael Bostic, presidente della Fed
di Atlanta - una delle 12 articolazioni
regionali della banca centrale statuni-
tense - ha dichiarato: «Agiremo quando
saremo certi che l'inflazione sia chia-
ramente su un percorso di ritorno al 2
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per cento. Penso che ci vorra un po’ di
tempo».

Pil 0 meno sono le stesse espressioni
della Bce, ma come si e visto, il quadro
economico e diametralmente opposto.
Uno studio approfondito condotto ne-
gli Usa da Mary Amiti, Oleg ltskhoki e
David E. Weinstein e pubblicato dalla
Fed di New York dimostra che sull’anda
mento dei prezzi hanno influito prima
la restrizione dell’offerta e poi I'espan-
sione di domanda. Secondo i tre econo-
misti dal primo trimestre 2021 al primo
trimestre 2022 I'aumento dei prezzi ¢
dovuto all'instabilita globale.

Dalla seconda meta del 2022 a dare
impulso all'inflazione in America e stata
ladomanda interna. In Europa a fiaccare
I'economia e a infiammare l'inflazio-
ne sono state le sanzioni alla Russia,
il rimbalzo del costo dell’energia e ora
c¢'e un nuovo rischio di strozzatura delle
forniture per i conflitti in Medio Oriente
e le imboscate degli Houthi. Il rischio

e che riparta l'inflazione. Sull’energia
qualche allarme gia suona, ma se la Bce
non allenta adesso |'economia si blocca.

Se in Europa il conflitto ha generato
cosli e stagnazione, in Russia non ha
determinato il crollo del sistema econo-
mico. Spicca la figura di EI'vira Nabiulli-
na, la governatrice della Banca centrale
della Federazione russa che tiene testa
a Vladimir Putin, il quale le riconosce
una caratura assoluta.

La politica monetaria voluta dall’e-
conomista russa e stata I’arma che ha
tenuto in piedi il Paese. Ha praticato
continui rialzi dei tassi sino al 16 per
cento per stabilizzare il rublo - si trova
ai massimi contro dollaro - e ammor-
tizzare la perdita di valore derivante
dal crollo dell’esportazioni energetiche,
ora che Mosca ha nuovi mercati e deve
stimolare la domanda, la Nabiullina
ha annunciato: «Listituto vede spazio
per tagliare il suo tasso di riferimento

Trainflazione

e caro-denaro.
La propensione
all’acquisto del
78 per cento
degliitaliani

e al punto piu
basso degli
ultimi mesi.

| membri del Comitato
esecutivo della Banca
centrale europea:
I'italiano Piero Cipollone
e latedesca

Isabel Schnabel.

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1994 - T.1677



Settimanale - Dir. Resp.: Maurizio Belpietro
Tiratura: 54879 Diffusione: 65099 Lettori: 842000 (DS0006901)

u DATA STAMPA

43°Anniversario

29-MAG-2024
dapag. 30/ foglio4/4

MalaGermaniadeve lavorare dipiu

Contrordine compagni: lavorare meno lavorare tutti non
funziona. L'Europa alle prese con calo di produttivita s'e accorta
che lavora poco e che il welfare diventa insostenibile. Soprattutto
in Germania da dove parte il ripensamento che & una smentita
della piattaforma elettorale socialdemocratica di Olaf Scholz. Per
I'Ocse i tedeschi sono quelli che lavorano meno: 1.341 ore all'anno

contro le 1.694 degli italiani e le 1.811 degli americani. Ma questo
dato diventa insopportabile per Christian Linder, il ministro
liberale delle Finanze, se si pensa che in Germania il lavoro part
time fino a 538 euro al mese e esentasse. Percio Linder ha
proposto di tassare quello e detassare gli straordinari oltre

le 41 ore settimanali e nel contempo di limitare i sussidi di
disoccupazione. Vuole piu lavoro per avere piu contributi e pil
tasse per sostenere un welfare che si fa ogni giorno piu pesante
anche per I'invecchiamento della popolazione. || cancelliere
Scholz deve prendere atto delle scelte impopolari.

La pensa come Lindner anche il primo ministro britannico Rishi
Sunak, che vuole tagliare sussidi di disoccupazione e altre forme
di assistenza per spingere i sudditi di Re Carlo Ill a lavorare di piu.
In Olanda si sta studiando una qualche forma di avviamento
«coattivor al lavoro, mentre in Francia é stata di fatto cancellata
la «mitica» riforma delle 35 ore. La Bce ha stimato che dopo

il Covid nell'eurozona si lavori mediamente cinque ore di meno
al mese rispetto a prima della pandemia e che si cerchi lavoro
nel pubblico nella certezza di ottenere orari ridotti.

(cc)

nel 2024, un taglio é pit probabile nella
seconda meta dell’anno».

Da giugno in avanti la Russia dara
quindi corso a stimoli monetari. Che
non si vedono in Europa e di cui invece
ci sarebbe grande bisogno. Lo ha riba-
dito Piero Cipollone, membro italiano
nel board di Francoforte, che incalza:
«La Bce deve essere pronta a tagliare i
tassi con rapidita». Dello stesso avviso e
con ancor maggior vigore il governatore
della Banca d'ltalia Fabio Panetta che
proprio a Francoforte ha avvertito: «La
Bce dovrebbe considerare il rischio che
la politica monetaria possa diventare
troppo restrittiva. Puo provocare una
profonda recessione, ma é anche troppo
restrittiva se spinge l'inflazione al di sot-
to del target e provoca una stagnazione
prolungata. Siamo abbastanza lontani
dalla recessione, ma non possiamo an-
cora escludere la stagnazione»,

Losservatorio Findomestic stima che

la propensione all’acquisto del 78 per
cento degli italiani sia al punto pil basso
degli ultimi mesi, nella Gdo (supermer-
cati) i volumi sono a meno 1,3 per cento,
la crescita a valore e contenuta allo 0,4
per cento con il crollo dei beni durevoli.
Le ragioni? Inflazione, ma anche perdita
di potere d'acquisto e di risorse drenate
dal caro mutui, causa tassi Bee.

Per le imprese siamo a una contra-
zione del credito concesso del 7,7 per
cento pari a 44 miliardi di euro nei
primi tre mesi. Lltalia che col nuovo
Patto di stabilita deve accantonare 10
miliardi all’anno per i prossimi sette al
fine di ridurre il debito, e che ha visto
in forza dei cresciuti interessi passare
il servizio del debito da 60 a quasi 100
miliardi, attende con estrema urgenza
una sforbiciata dei tassi.

Ma a Francoforte nicchiano. Isabel
Schnabel ha lasciato intendere che «a

Olaf Scholz & cancelliere
federale tedesco dal 2021.

giugno un minimo taglio potrebbe essere
appropriato, ma sulla base dei dati attua-
li un taglio a luglio non & giustificato». Al
quotidiano giapponese Nikkei Shinbun
ha confidato: «Dovremmo essere cauti:
dopo tanti anni d’inflazione elevata e
con i rischi di inflazione ancora verso
I’alto, c’e il rischio di un allentamento
prematuron.
Tra una settimana, in seno al direttorio
di politica monetaria, & probabile che si
ripeta cio che & avvenuto ad aprile. Per
la prima volta é stato messo a verbale
un severo contrasto tra «alcuni che si
sentivano fiduciosi per una riduzione
dei tassi e chi ha deciso di attendere con
prudenza fino alla prossima riunione per
avere sufficiente fiducia su un calo tempe-
stivo e sostenibile dell’inflazione, verso il
valore obiettivo del 2 per cento». Il taglio,
minimo, forse ci sara, ma di sicuro si va
verso un forte tasso di scontro. =
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