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_ agarde: ltaliapromossa
‘maocchioacolpirelebanche

et

Lapresidente Bee: sono colpita dalla gestione delle finanze
e dallo sviluppo economico dell’Italia, ma attenzione a tassare le banche
Meno incertezze con 'accordo sui dazi. Ora le riforme per spingere la Ue

Sulla strada buona

di Andrea Cabrini

a Bce mantiene at-
teggiamento atten-
dista. A Firenze, do-
ve il 30 ottobre si &
trovata per la sua
unica riunione annuale al di
fuori di Francoforte, ha mante-
nuto 1 tassi di interesse inva-
riati. E 1 commenti rilasciati
dalla presidente, Christine
Lagarde, durante la conferen-
za stampa hanno confermato
ancora una volta che la Banca
Centrale Europea non ha alcu-
naintenzione di abbandonare
la sua «buona posizione» nel
rossimo futuro. Andrea Ca-
rini, direttore di Class Cnbc,
I'ha intervistata in esclusiva.

Domanda, Presidente La-
garde, 'economia euro-
peaavanza, ma piano. Il
terzo trimestre ha chiu-
so a +0,2%. Cosa signifi-
ca che la politica mone-
taria éinuna «buonapo-
sizione», come dite da
due riunioni di fila?

Risposta. Innanzitutto, sia-

mo stati in un luogo magnifi-

¢o, a Firenze, e sono molto gra-
ta all'Ttalia per averci accolto
con la sualeggendaria ospita-
lita. Si, dire1 c%he siamo in una
buona posizione - lo siamo da
un po’ di tempo — e continuia-
mo a esserlo. I1 dato sulla eco-
nomia che abbiamo ricevuto &
stata una sorpresa positiva,
perché il consenso degli eco-

nomisti era intorno allo 0,1%.

Le nostre stime, con I'Irlanda

inclusa, erano pari a zero;

senza I'Irlanda, a +0,2%. Stia-
mo entrando nei dettagli tec-
nici, ma nel complesso e stata
una sorpresa al rialzo. E ab-
bastanza? Miglioreremo da
qui? Mi auguro che si possa
migliorare la nostra posizio-
ne competitiva. Spero che

I’Europa possa attuare le ri-

forme necessarie per liberare

il proprio potenziale e soste-

nere questa crescita. Ci sono

rischi al ribasso, ma un po’
meno rispetto al passato, e an-
che alcuni rischi al rialzo.
Non prendiamo impegni sulle
prossime decisioni. Vedremo
come evolvera.

D. Intanto che impatto han-
no avuto i dazi di
Trump?

R. E statodavvero interessan-

te osservare la reazione

dell’economia ai dazi. All'ini-
7io, nei primi tre mesi del

2025 — da gennaio a marzo —

abbiamo visto una forte reazio-

ne: un accumulo di scorte, or-
dini anticipati, acquisti antici-

pati. Questo ha contribuito a

un +0,6% nel primo trimestre,

in parte grazie alle esportazio-
ni. Nel secondo trimestre, in-
vece, l'impatto si & attenuato,
poiché I'incertezza sui daz
eramolto elevata: la crescita &
stata appena dello 0,1% e le
esportazioni hanno inciso ne-
gativamente. Nel terzo trime-
stre, le esportazioni hanno
continuato a rallentare, ma
l'incertezza si e ridotta, grazie
all’accordo raggiunto nel lu-
glio 2025. L'aumento dei dazi,

passati da circa I'1% al 13%,

avra inevitabilmente un im-

patto sui volumi esportati, e

non prevediamo che le espor-

tazioni saranno un motore di

crescita. Ma ci sono notizie mi-

liori sul fronte della doman-

a interna. Quindi vedo una
sorta di dicotomia: fattori do-
mestici positivi, ma esporta-
zioni che pesano sull'econo-
mia.

D. All’economia serve cre-
dito per crescere, ma
voi stessi registrate con-
dizioni che si fanno gra-
dualmente piu restritti-
ve. Cosa puo fare la Bce

er sostenere le azien-
e, anche quelle italia-
ne?

R. Il meglio che la politica mo-

netaria puo fare & garantirela

stabilita dei prezzi. Assicura-
re che ogni operatore — consu-

matore, investitore, impresa
0 famigiia —sappia che la pro-
pria banca centrale manter-
rala sua missione: la stabili-
ta dei prezzi, con I'inflazione
al 2% nel medio termine.
Questo e il nostro contributo
piu efficace, e lo stiamo por-
tando avanti. Per quanto ri-
guarda il credito, domanda e
offerta devono incontrarsi, e
questo passa per una valuta-
zione del rischio. In

questo momento, &

vero, le banche sono

un po’ piu caute, a

causa dei rischi lega-

ti alla propria clien-

tela.

D. Nel frattemlpo
con lanuovalegge di bi-
lanciol’Italia ha aumen-
tato la tassazione sulle
banche. Ritiene che sia
una buona idea in que-
sto contesto?
R. Abbiamo gia espresso pare-
ri simili in passato, riguardo
alla Spagna, alla Lituania e
ad altri Paesi che hanno adot-
tato misure analoghe. Ritenia-
mo che qualsiasi misura, co-
me una tassa sulle banche,
debba essere calibrata in base
alla fattibilita, all'impatto e al-
la necessita di preservare la
stabilita finanziaria e la tra-
smissione della politica mone-
taria. Speriamo che le autori-
ta italiane conducano questa
analisi per assicurarsi che tali
condizioni siano rispettate.

D.Nel terzo trimestre I’eco-
nomia italiana é rima-
sta sostanzialmente fer-

i
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ma, ma sul mercato lo
spread scende e agli in-
vestitori il Paese e tor-
nato a piacere. Piu di
tanti altri,comela Fran-
cia.
R. Non commento singole si-
tuazioni, e non faccio parago-
ni tra paesi. Ma ho due osser-
vazioni, Innanzitutto i merca-
ti guardano molto alla stabili-
ta. La stabilita dei prezzi é fon-
damentale, e l'inflazione in
Italia & sotto controllo. La Ban-
cad’Italia, come gli altri mem-
bri del Consiglio direttivo, &
molto attenta a questo, cosi co-
me noi., E poiimercati guarda-
no anche alla stabilita politi-
ca, chein Italia ¢ assicurata, e
alla disciplina di bilancio. Se
le autorita mantengonoiconti
pubblici sotto controllo, inve-
stononelle aree di crescita e ri-
spettano le regole europee, il
risultato & quello che vedia-
mo; I'Ttalia sta consegnando ri-
sultati positivi. Sono colpita
dalla gestione dello sviluppo
economico e delle finanze vo-
stro Paese.

D. Quindi, secondo lei, il
Paese ¢ sulla strada giu-
sta?

R. L'ltalia & stata

promossa da diver-

se aillgenzie dirating,

e questo si riflette in vari indi-

catori. Si, direi che & sulla stra-
dagiusta.

D. Durante il vostro incon-
troaFirenzeil presiden-
te Mattarella ha ribadi-
tol’urgenza di accelera-
re l'integrazione euro-

ea. A parole sono tutti

’accordo, ma sulla
Unione Bancaria il per-
COrso & ancora sospeso,
sul mercato dei capitali
e la Saving and Invest-
ment Union il percorso
élungo e accidentato.

R. Il flusso e la circolazione

del denaro sono al centro di

tutte le grandi iniziative: dife-

saeindustria militare, transi-

zione climatica, transizione di-

gitale. Tutto cid richiede finan-

ziamenti significativi. Abbia-
mo bisogno di un mercato pro-
fondo e liquido, non di una
mappa frammentata di istitu-
zioninon coordinate. La posta
in gioco & alta, ma credo che og-
gi ci sia una volonta politica.
Dobbiamo sfruttare questo
momento e agire. La Commis-
sione Europea si sta muoven-
donella giusta direzione: alcu-
ni risultati sono gia in corso,
ma il tempo & essenziale. Spe-
ro che una parte importante
quella chiamata «Regime del

ventottesimo Stato», possa es-
sere pronta nel 2026, possibil-

mente nella prima meta
dell’anno. L’idea & che, dove
Parmonizzazione compieta e
trop{Jo complessa o burocrati-
ca, il «Regime del ventottesi-
mo Stato» possa offrire un qua-
dro coerente dal punto di vista
fiscale, della solvibilita e del
diritto societario, permetten-
do agli innovatori di crescere e
scalare. Sarebbe un grande
passo avanti.

D. Pensa che sia anche il
momento giusto per
una Borsa Unica Euro-
pea, come ha propostoil
cancelliere Mertz?

R. Piti consenso e volonta ci sa-

ranno intorno allidea di

un’unione dei mercati dei capi-

tali — di un mercato unico e

semplificato - meglio sara.

D. Allo stesso tempo, pero,
le banche europee com-
petono con banche ame-
ricane sempre pii gran-
di. Servono campioni
europei. Ma, quando le
banche provano a cre-
scere, i governi inter-
vengono per bloccare le
operazioni, E accaduto
con il Golden Power su
Unicredit per Banco
Bpm, ma anche su Bbva
e gabadell, 0, ancora, in
Germania con Com-
merzbank., Come vede
questa tensione tra pro-
tezione degli interessi
nazionali e integrazio-
ne europea?

R. Non posso che confermare
che la Bee ha sempre sostenu-
toil consolidamento e le fusio-
ni, quando creano piu valore
della frammentazione. Abbia-
mo bisogno di un vero mercato
europeo e di attori autentica-
mente europei.

D.Oggi avete anche annun-
ciato una nuova fase
per leuro digitale. Da-
gli Stati Uniti arrivano
pressioni sulle stable-
coin, e anche in Europa
cisonoiniziative in que-
sto senso, Come spieghe-
rebbe aunafamigliaita-
liana la necessita
delleuro digitale?

R. L'innovazione & fondamen-

tale. Viviamo nell’era digita-

le: quando_prenotiamo un
viaggio, un biglietto del cine-
ma, o facciamo un pagamen-
to, usiamo strumenti digitali.

Le banche centrali garanti-

scono 'ancoraggio monetario

al bene pubblico che & la mo-

neta. Il denaro & di tutti: & vo-
stro, & mio, & dei cittadini eu-
ropeio® pensiamo che debba
restare un bene pubblico. Fi-
nora lo & stato attraverso il
contante, ma entrando
nell’era dig'itale, serve I'equi-
valente digitale della banco-
nota. Continueremo ad avere
le banconote, ma avremo an-
che I'euro digitale: per mante-
nere 'ancoraggio, per preser-
vare la natura pubblica della
moneta, e per garantire che
sia accessibile in tutta Euro-
pa. Parlavamo di unione ban-
caria e di banche che non si
uniscono: ecco, questa & una
forma di unione. Condividia-
mo la stessa banconota, e con-
di\lzideremo lostesso euro digi-
tale.

D. Infine, presidente La-
garde, molti analisti te-
mono che la prossima
crisi finanziaria possa
nascere dalla «bolla
dell'intelligenza artifi-
ciale», dagliinvestimen-
ti e dalle valutazioni di
mercato nel settore Al
Come interpreta questi
segnali?

R. Osserviamo una dicotomia

tra 'andamento di mercato di

alcuni settori, spesso legati

allintelligenza artificiale, e

Pandamento piu ordinario del

resto del mondo aziendale. Se

¢id corrisponde a un reale valo-
re aggiunto, che portera au-
mentidi produttivita e miglio-
ramenti, o se invece contiene
element: di artificialita, sara
il tempo a dirlo.

D. Anche in Europa nei da-
tidel terzo trimestre eu-
ropeo sinota una cresci-
tanegli investimenti di-
gitali e in AL K iniziata
una rivoluzione, e mol-
to temono gli impatti
sull’occupazione. Alcu-
ne aziende hanno gia an-
nunciato licenziamenti.

R. Quando vediamo un au-

mento degli investimenti, & ge-

neralmente una buona noti-

zia: indica fiducia nel futuro e

volonta di crescere e diventa-

re pil competitivi. Sul fronte
occupazionale, stiamo osser-
vandoun leggerorallentamen-
to sia delle assunzioni sia dei
licenziamenti. I titoli dei gior-
nali possono far pensare a
andi numeri, ma guardan-
oaidati complessivi per 'Eu-

ropa, vediamo una lieve dimi-

nuzione dei postivacanti edel-

le nuove assunzioni, ma an-
che dei licenziamenti. (ripro-
duzione riservata)
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