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Intervista alla docente della London Business School

Reichlin “Ma ' economia sta reggendo
e il disavanzo € ancora gestibile”

Se a primavera
l'energia non calera
i nodi potrebbero

venire al pettine
di Eugenio Occorsio

«Conunacrescita incerta, itassiin
rialzo ela fine degli acquisti di titoli
sovranida parte delle Banche centrali, i
rischi cisono. Sono perdmitigatidauna
seriedi fattori». Lucrezia Reichlin, gia
capo economista della Bce, docente alla
London Business School, invitaa non
sottovalutare leincognite ma anchea
nonlasciarsi prenderedal panico.

Il “Financial Times” ha lanciato un
allarme eccessivo?

«Un fatto tecnico: la maturita media
residuale del debitoitalianoétra7e 8
anni: gran parte dei titoli sono stati
collocati in tempi migliori. La stessa
inflazionerendei tassireali di
rifinanziamentorelativamente bassi,
oraenel prossimo futuro. Il rapporto
debito-Pil, diminuito di 5 punti nel
2022, continuera a scendere
malgradoil calo dell’economia».

Lospreadperd é
tendenzialmente in salita.

«L’inizio dell’'anno ha vistoun
aumento che indica un certo
NErvosisimo, manon € ancora
allarmante. Eimportante cheil
governo mantenga un dialogo
costruttivo con Bruxelles sui tempi
del consolidamento. I nodi verranno
al pettinein primavera quandoil
tesoretto cheil Paese siéritrovato
grazie alla crescita del 2022, usato
per lamanovra, sara esaurito. Allora,
seicosti energetici saranno alti, il
binomio stretta monetaria e
rallentamento della crescita
renderebbe inevitabile un doloroso
aggiustamento. Ma se la situazione
dovesse precipitare, la Bce ha
strumenti di intervento che non
esistevanonel 2012».

In quale contesto siamo inseriti?
«I12023 si prospetta incerto. Eppure
Ieconomia europea finora ha retto
meglio del previsto. L'Ttalia &
cresciuta dicirca il 3,5%: molto &
dovuto ai servizi e al turismo, ma non
solo. L'industria ha dimostratouna

capacita di reazione all’'aumento del
costo dell’energia che fa sperare per

un 2023 meno negativo di quanto
atteso. VedoItalia ed Europa in
rallentamento ma nonin severa
recessione».

A meno che la crisi energetica
acceleri dinuovo?

«Certo, uno scenario pit1 negativo
non si pud escludere. Sirealizzerebbe
anchese la politica monetaria errasse
conun’eccessiva restrizione delle
condizioni finanziarie».

Haunsenso lareazione del
governo airialzi dei tassi?
«L’inflazione & una brutta bestia e,
originata dall’energia, ora siriflette
sututtiiprezzi al consumo. La Bce
devefareil suolavoro senza
interferenze politiche. La sequenza
di aumenti dovrebbe terminare nella
prima meta dell’anno: visto che
Peffetto sull'inflazione agisce con
ritardo, il grosso del lavoro & fatto. Mi
schiero con le colombe mariconosco
limportanza per la Bce di
comunicare che I'obiettivo di
inflazione non & negoziabile: questo
stabilizza le aspettative».

Quindi ancora aumenti dei tassi?
«Dall’'esperienza sappiamo che il
ritorno al 2% non avverra prima del
2024. Coerentemente con la
strategia, va mantenuta la flessibilita.
Sul ritiro dal quantitative easing
bisogna agire con prudenza. Mentre
le banche centrali hanno acquisito
esperienza sull’effetto del’'aumento
dei tassi, I'effetto di una progressiva
diminuzione degli acquisti di titoli &
pitincerto. Laragionedella
prudenza non &1a protezione della
sostenibilitd del debito italiano. Su
quellola responsabilita & dell’Ttalia.
LaBce ha il compito di graduare in
modo attento e prevedibile la
riduzione dello stimolo e casomai
intervenire con strumenti
straordinari se un Paese dovesse
essere vittima di attacchi
Speculativi».©mkouu2|ous RISERVATA
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“Ialia esposta al rialzo dei tassi”
1l debito torna a fare paura
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