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BCE INTERVISTA ALLA PRESIDENTE m
3

Lagarde:batteroidazi ™
di Trump e spingeroilpil / *

[ La presidente Lagarde pensa che ci sia spazio per una trattativa
sui dazi con gli Usa e che 'Ue abbia le carte in regola per recuperare
la competitivita anche nel tech. L'inflazione? La stiamo sconfiggendo

Ionon temo Trump

di SaraEisen
Cnbe

adavveroidazi del

residente Donald

p hannomes-

soall’angolo'Unio-

ne Europea? A sen-

tirela presidente della Bee Christi-

ne Lagarde, intervistata da Cnbe,
sembrerebbe proprio di no.

Domanda. I dazi imposti dal
presidente Trump restano
al centro del dibattito.
Questo cambiamento co-
me hamodificato la sua vi-
sione sulla traiettoria eco-
nomica dell’Europa?

Risposta. Stavamo attraversan-

do una fase in cui gli shock prece-

denti (laEandemia, la crisi energe-
tica, I'inflazione elevata) stavano

ormai svanendo. Il percorso di di-

sinflazione era chiaramente avvia-

to, come previsto. Poi, allimprovvi-

80, una serie di nuovi shock si & ab-

battuta sul nostro scenario. Il pri-

mo riguarda i dazi. Il secondo, al-
trettanto importante, @ il crescen-
te slancio sul fronte della difesa in

Europa, che ha spintoin particola-

re la Germania ad aumentare in

modo significativo i {)ropri impe-
gni militari. Il terzo & la spinta alle

riforme strutturali, un tema di-

scusso da tempo, oggetto di molti

rapporti, ma che ora ’Europa sem-
bra finalmente pronta ad affronta-
re, dicendo che «& il nostro momen-
to, facciamolo davvero». Quindi si,
l'impatto ¢'& in parte negativo, in
parte positivo. Sul fronte della cre-
scita, perd, sara probabilmente un
ﬁioco a somma negativa, come ab-

iamo sempre detto. E lo stiamo
gia vedendo.

D. Cosa ha pensato quando
Trump ha annunciatoi co-
siddetti dazi «reciproci»,
con un’aliquota del 20% su
tutte le merci europee di-
rette negli Stati Uniti?

R. La mia prima reazione & stata
chiedermi dove siano le vulnerabi-
lita, chi siano i nostri principali
partner commerciali e come pro-
teggerci da eventuali rischi, Biso-
gna capire che 'Europa & difficile
a afferrare per molti: ¢ la Ger-
mania, ¢ la Francia, c'@ I'ltalia,
ma poi ¢& «'Europa», ciog un’unio-
ne di 27 Stati membri. E se guar-
diamo ai flussi commerciali, il 65%
del nostro commercio & interno
all'Unione, 11 principale partner
commerciale dell’Europa, quindi,
&’Europa stessa. Cio significa che
dobbiamo abbattere le barriere in-
terne, favorire la circolazione di be-
ni eservizi. Eiservizi contano mol-
tissimo. Il secondo punto & mante-
nerealtalattenzione sull'evoluzio-
ne dei rapporti tra Stati Uniti e re-
sto del mondo, inclusa 'Europa.

D. Orale tariffe sono al 10% e
sembra esserci spazio per
un accordo. Comela vede?

R. Non sono sicura che la media

sia davvero del 10% perché su ac-

ciaio, alluminio e auto i dazi sono
pit1 alti. Se guardiamo ai rapporti
reali tra Europa e Stati Uniti, 1 da-

7i medi prima erano sotto il 3% e

orasonosaliti di oltre 10 punti per-

centuali. Si, ¢’ stato un aumento
significativo,

D.C’¢ margine per una tratta-
tiva? .

R. Ne sono certa. E nella natura
dei policymaker sedersi, discutere,
difendere le proprie posizioni, indi-
care le grionté, le inee rosse e le
vulnerabilitd. Ci sara dialogo, ne so-
no convinta, ci saranno negoziati.

D. Quanto ¢ esposta 'Europa
agli Stati Uniti dal punto

di vista economico?
R.1165% del nostro commercio av-
viene allinterno dell’'Unione. De-
gliscambi con l'esterno, soloil 17%
riguarda gli Stati Uniti. Non & una
uotaenorme, E bisognaricordare
che si tratta di uno scambio reci-
proco: se 'Europa ha un surplus

nei beni, gli Stati Uniti lo hanno
nei servizl. Non & un equilibrio per-
fetto, ma molto meno shilanciato
di quanto spesso si dica.

D. C’¢ chi teme che I'Europa
ossa rispondere colpen-
0 i servizi americani, per
esempio tassando la afub-
bli‘;:ita digitale. E realisti-
€o?
R. Nei negoziati ognuno mostrala
pm}iria forza, tiene le carte coper-
te e le scopre al momento opportu-
no. Non sono a conoscenza dei det-
tagli, ma sono certa che prevarra
lavolonta di negoziare.

D. Lei é stata a capo del Fon-
do Monetario Internazio-
nale: le piaccionoidazi?

R. Sono, per natura ed esperienza,

una sostenitrice del libero scam-

bio. Il commercio aperto ha sem-

pre favorito la crescita globale e

contribuito in modo decisivo allo

sviluppo delle economie. La distri-
buzione dei benefici del commercio
spetta poi ai singoli Paesi, mainag-
ﬁregatoivantag i sono chiari: il fi-

ero commercio ha sempre portato
progresso.

D. Nonostante tutto questo,
Peuro si ¢ rafforzato e 1
mercati europei, come
quello tedesco, hanno fat-
to meglio quefli america-
ni. Perché?

R. Le nostre previsioni iniziali in-

dicavanoun rafforzamentodel dol-

laro e un indebolimento dell’euro.

E accaduto'opposto.

In Germania, per esempio, il mer-

P
Aponteda1 O?Q‘d
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cato éstato sostenuto positivamen-
te dai piani del nuovo governo: pitt
spesa per la difesa, un grande fon-
o per leinfrastrutture ela sospen-
sione temporanea del vincolo di bhi-
lancio sugli investimenti militari,
E un forte stimolo economico. Sul
fronte dell’euro, il movimento ri-
flette la fiducia nei fondamentali
europei; libertd, commercio aper-
to, stabilita dei prezzi, su cui lavo-
riamo duramente, e credibilita. A
volte veniamo criticati per 'ecces-
so di regole, ma il rigpetto delle re-
gole offre certezza, Naturalmente,
serve semplificare, ma la discipli-
narimane un punto di forza.

D.L’eurostadiventando trop-
po forte? Se continua cosi,
prendereste in considera-
zione un intervento?

R. Non commento mai i tassi di

cambio. Li monitoriamo attenta-

mente, certo, ma solo per valutar-
ne gli effetti su inflazione e rischi

MACroeconomici.

D. L’euro forte dovrebbe co-
mungue aiutarvi nella lot-
ta contro l'inflazione. Sem-
bra abbastanza sicura di
tornare al 2%.

R.Si. L'ultimodatoa del 2,2%e sia-

mo sulla buona strada per raggiun-

re l'obiettivo nel corso del 2025.
processodisinflazionistico &in fa-
se avanzata. Naturalmente, gli
shock recenti pesano sulla cresci-
ta: sono un freno alla domanda.

L'impatto netto sull'inflazione di-

pendera dalle contromisure adot-

tate, dalla spinta fiscale legata adi-
fesa e infrastrutture e dalle rifor-
me strutturali. E una fase comples-

Christine
Lagarde

sa, ma affascinante da osservare.

D.Visiochelaerescita railen-
ta e linflazione scende,
perché non tagliare i tassi

it rapidamente?

R. Perché[impattonetto sull'infla-

zione & ancora da valutare. Ci sono

troppe variabili in gioco. Abbiamo

tutte le opzioni sul tavolo: potrem-

motagliareofareunapausa. Lano-

stra politica sara decisa riunione
per riunione, in base aidati. Fino-
rail nostroapproccio ha funziona-
toe continueremo a essere preve-
dibili per quanto possibile.

D. Si a:l)etta un’inflazione
piu alta negli Stati Uniti
chein Europa?

R.Si, il Fondo monetarioharivi-

stoal rialzole previsiopi d'infla-

zione per gli Stati Uniti. E inevita-
bile: se s1 aumentano i dazi sulle
importazioni,iprezzisalgono. Inol-
tre, cio crea incertezza e la combi-
nazione di questi due fattori ali-
menta ulteriori pressioni inflazio-
nistiche,

D. Lei ¢ in frequente contatto
con il presidente della
Fed, Jerome Powell. Avete

arlato delle pressioni po-
itiche che sta subendo da
Earte di Trump?

R. Entrambi siamo abituati alle
pressioni politiche, in una forma o
nell’altra. Ho girande rispettoperil
lavoro di Powell, perla sua discipli-
na e la sua fedelta al mandato. Co-
me per me, anche per luiil manda-
toelabussola.

D. Ha accennato a un possibi-

le aumento degli scambi
con la Cina. Si aspetta un
accordo commerciale con
Pechino?
R. Sari la Commissione Europea
a decidere in materia di commer-
cio. Ma & naturale che, con dazi co-
si alti tra Stati Unitie Cina, Pechi-
no cerchi nuovi shocchi per I'ecces-
so di capacita produttiva. L’Euro-
papotrebbe essere una delle desti-
nazioni, ma non voglio speculare.
L’auspicio & che Stati Uniti e Cina
trovino un accordo che sia accetta-
bile per entrambi.

D.ETEuropa cosa puo fare?
R. Dobbiamo concentrarci sullano-
stra competitivitd: rafforzare il
mercato dei capitali, semplificare
leregole e affrontare levulnerabili-
ta emerse negli ultimi anni. Credo
che questo sia davvero «il momen-
to dellEuropa». Se sapremo co-
glierlo, potremo diventare piti com-
petitivi, meno burocratici, piu effi-
cienti e in grado di investire di pit1
in casanostra.

D. Stiamo vivendo una rivolu-
zione tecnologica. L'Euro-
Eahgteébtl’loghauna ropria

néuna Apple, Goo-
eoMeta, Perchég

R. Perché non si & dato abbastan-
za peso alla produttivita. E perché
negli Stati Uniti esiste un ecosiste-
ma unico: fondi di venture capi-
tal, universita allavanguardia, in-
novazione privata e pubblica in-
trecciate. E un modello che pud es-
sere replicato. L'Europa ha liber-
ta, stabilitd, credibilita e ora an-
che la determinazione a realizza-
re i propri piani. Sono convinta
che possiamo riuscirci.
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