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[l ereggio restasotto 100 dollari
L'Fmi: “Cicatrici permanenti”

Il Fondo monetario lancia
I'allarme, la crescita rallenta
Bocciati gli aiuti a pioggia:
“Siano solo temporanei

e per i pit vulnerabili”
di FILIPPO SANTELLI
ROMA

opo l'euforia per il cessate il
D fuoco, ieri i mercati finanziari

hanno vissuto una giornata
sull’altalena: prima appesantiti dai
dubbi sulla fragilita dellatreguaela
mancata riapertura di Hormuz, poi
di nuovo incoraggianti dall’avvio
dei colloqui tra Israele e Libano. Ri-
salito oltre i 100 dollari a meta gior-
nata, quando le prospettive negozia-
li apparivano traballanti, il petrolio
ha infatti ripiegato sotto quella so-
glia psicologica, non lontano da do-
ve era partito (Brent a 96,5). Mentre
Wall Street, dopo un inizio incerto,
ha chiuso in positivo di mezzo pun-
to. Leggero negativo (con I'esclusio-
ne di Milano, +0,5%) per le Borse eu-
ropee, che per questioni di fuso non
hanno fatto in tempo a registrare gli
ultimi sviluppi di giornata. L'indice
Vix che misura la volatiliti, anche
detto “termometro della paura”, ha
continuato a precipitare fin sotto i
20 punti, a livelli ordinari.

Resta pero una situazione di estre-
ma incertezza, in cui basta un tweet
a invertire gli umori. E resta anche,
fin dall’inizio del conflitto, una cer-

ta disconnessione tra il relativo otti-
mismo dei mercati, che prezzano
unarisoluzione abbastanzarapidae
indolore della crisi, e il maggiore
pessimismo - o realismo - dell’eco-
nomia - appunto - reale. leri & stata
la direttrice generale del Fondo mo-
netario, Kristalina Georgieva, a riba-
dire che il mondo sta vivendo una
crisi nell’offerta di idrocarburi «di
vasta portata» - sono spariti dal mer-
cato circa il 13% del petrolio e il 20%
del gas liquefatto provenienti dal
Golfo - e che i suoi effetti a catena
«continueranno nel tempo» lascian-
do «cicatrici permanenti».

Quanto profonde? Tutto dipende
dalla durata del conflitto e dai danni
chelascera dietro, ha spiegato Geor-
gieva, anticipando - senza spoilera-
re - le tradizionali previsioni econo-
miche che il Fondo presentera la
prossima settimana ai Meeting di
primavera. I suoi economisti hanno
costruito tre scenari, uno di risolu-
zione relativamente breve della
guerra, uno intermedio e uno in cui
le quotazioni di gas e petrolio reste-
ranno alte a lungo, producendo i te-
muti “effetti secondari” su prezzi e
aspettative di inflazione (per il mo-
mentonon mutate). Anche nello sce-
nario migliore, ha detto I'economi-
sta bulgara, il Fondo ridurri le atte-
se di crescita per I'anno in corso,
che senza questa guerra sarebbero
invece state riviste al rialzo grazie al-
la spinta degli investimenti nella IA.

Negli scenari peggiori, ovviamente,
iltaglio sara ben pit1 ampio.

Ma la parte pittinteressante del di-
scorso di Georgieva & stata quellade-
dicata alla risposta dei governi, per-
ché la direttrice dell’Fmi ha detto
chiaro che uno shock di offerta co-
me questo «non si pud attraversare
senza dolore», e che quindi «un ag-
giustamento (al ribasso, ndr) della
domanda ¢ inevitabile». Significa
che i Paesi devono evitare misure
unilaterali come i blocchi alle espor-
tazioni. Ma soprattutto limitarsi ain-
terventi di natura fiscale «tempora-
nei e mirati ai pit1 vulnerabili», evi-
tando invece quelli universali che
sosterrebbero artificialmente la do-
manda di prodotti energetici, impe-
direbbero ai prezzi di fare il loro la-
voro e finirebbero per farli salire an-
cora di pitli. Diversi Paesi stanno in
effetti adottando misure di rispar-
mio energetico, ma Georgieva si &
detta «preoccupata» per i tanti che
hanno introdotto sostegni universa-
li. Tra questi anche I'Itala, con il ta-
glio delle accise sui carburanti.

Ilrischio & che, nello scenario peg-
giore, politiche fiscali generose ren-
dano ancora piu difficile il lavoro
delle Banche centrali, che per ora re-
stanoin modalita di attesa ma nel ca-
so le aspettative di inflazione andas-
sero fuori controllo, ha detto Geor-
gieva, «dovrebbero intervenire con
decisione aumentandoi tassi».
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LA MISURA

LaUevalutaunatassasugli extraprofitti

La Commissione europea sta
valutando se adottare una tassa sugl
extraprofitti energeticialivello
europeo, misura invocata da diversi
paesi europei fra cui'ltalia. Lo ha
fatto sapere il commissario Ue
all'Economia Valdis Dombrovskis in
audizione alla commissione Affari
economici del Parlamento europeo.
“Riguardo alla questione della tassa
sugli extraprofitti, sette Stati membri hanno invocato
questa misura, e noi stessil'avevamo proposta
durante la precedente crisi energetica. In senso
stretto, nullaimpedisce agli Stati membri di applicare
questa tassa sugli extraprofitti, perché la tassazione
diretta rientra ampiamente nelle competenze degli
Statimembri. Stiamo tuttavia valutando se adottare
una qualche forma di approccio pit coordinato a
livello europeo, la valutazione e in corso”. Insomma,
se da Bruxelles non arriva una piena apertura quanto
meno non si concretizza una bocciatura.

Kristalina
Georgieva,
72 anni,

dal 2019
edirettrice
dell’Fmi
di Washington
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