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I veri problemi si faranno infatti vivi soltanto in autunno specie sul piano internazionale

In estate ci salverà il turismo
Mario Deaglio economista emerito università di Torino

DI LORENZO TORRISI

non ha diL'Europa
fronte a sé mesi faci
li. Il risultato delle
elezioni francesi di

certo non rafforza le iniziative
comuni dell'Ue, non è ancora
chiaro con quale strumento la
Bce affronterà gli aumenti ec
cessivi degli spread tra Paesi co
re e periferici, senza dimentica
re che dalla scorsa settimana
l'arrivo di gas dalla Russia non
è più una certezza. Abbiamo fat
to il punto con Mario Deaglio,
professore emerito di Economia
internazionale all'Università di
Torino.
Domanda. La Fed ha ope

rato un rialzo dei tassi supe
riore al previsto, mentre la
Bce è dovuta correre ai ripa
ri con un vertice
straordinario una set
timana dopo la riunio
ne del Consiglio diret
tivo che ha sancito la fi
ne dell'era dei tassi ne
gativi e degli acquisti
di titoli di stato.
Risposta. Non è una

critica, ma una constata
zione: le due principali
Banche centrali occiden
tali dimostrano di non
avere il controllo della si
tuazione e di dover, quin
di, procedere al buio o per
lomeno in una grande pe
nombra di fronte a un fenomeno
nuovo. In particolare, per quan

to riguarda la Fed, si deve presu
mere che sia stata allarmata
dalle sue stesse previsioni infla
zionistiche: non tanto per quel
che riguarda la quantità di infla
zione che si profila negli Usa,
quanto per la sua durata, per
ché se si fosse trattato di un pic
co destinato a sparire in poco
tempo, la Riserva Federale
avrebbe agito diversamente.
D. Invece con questa mos

sa rischia anche di provoca
re una recessione.
R. Sì. Tra l'altro non vanno

trascurati i segnali che arriva
no dalla società americana, dai
quali si nota una profondissima
spaccatura alla quale è difficile
porre rimedio. Per quanto ri
guarda la Bce, invece, vedo an
che la replica di un errore di co
municazione fatto dalla Lagar
de a inizio mandato, relativo
sempre agli spread.
D. In effetti, non mancano

analisi di chi ritiene la La
garde inadatta al ruolo, so
prattutto in questo frangen
te.
R. Di queste analisi se ne fan

no da tempo, anche perché la La
garde non viene dal mondo ban
cario. Il fatto è che non si può da
re la guida della Bce a un tede
sco e c'era appena stato un ita
liano. Non c'è, purtroppo, una
grande tradizione di banchieri
centrali europei e questo non

aiuta ad avere la persona giusta
al momento giusto.
D. Intanto, però, lo spread

è salito. Questo ci metterà in
difficoltà?
R. Credo ci sia stata una rea

zione esagerata, perché lo
spread incide solo su quella par
te di titoli di stato che vanno a
scadenza e vengono rinnovati.
La Bce, la scorsa settimana, ha
ribadito che l'ammontare dei ti
toli in suo possesso verrà reinve
stito sempre con una certa flessi
bilità come fatto finora. C'è dun
que questa base da cui non si tor
nerà indietro e rappresenta già
un bello scudo. Ovviamente, pe
rò, questo non significa che i sin
goli Paesi potranno emettere de
bito a piacimento. Se ci sarà bi
sogno di un maggior intervento
dell'Eurotower, allora si vedrà.
D. Sarà comunque con

uno strumento come l'Omt o
con condizionalità per il
Paese beneficiario?
R. Certo. Per fare un esem

pio, per un Paese come l'Italia
dove c'è un forte clima di incer
tezza sul futuro politico molto
prossimo, cosa si può fare d'al
tro?
D. A proposito di incertez

za, ve n'è molta ora in Fran
cia. E probabilmente anche
con riflessi sull'Europa.
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R. Temo che a livello
europeo possiamo aspet
tarci maggiore di
sordine. Diventa
più difficile, infatti,
pensare di poter ar
rivare a un accordo
tra Francia e Ger
mania sulla direzio
ne da intraprende
re a livello europeo
come avvenuto in
passato. Anche per
ché alla debolezza
intrinseca del Go
verno francese si
somma un certo

grado di confusione
dall'altra parte del Reno,
dove, per fare un esem
pio, i Verdi avevano premuto su
Merkel per l'addio al nucleare
e ora che sono alla guida del Pae
se sono pronti a usare le centra
li a carbone.
D. Il tutto per via delle for

niture di gas russo. Lei co
me vede la situazione italia
na su questo fronte?
R. La notizia della scelta di

Eni come partner internaziona
le del North Field East Project
da parte di QatarEnergy dimo
stra il valore dell'azienda italia
na e sicuramente ci aiuta a esse
re meno dipendenti dal gas rus
so. La mia impressione è che le
nostre riserve siano a un buon li
vello, migliore forse di quello te
desco, anche se non bastano pro

babilmente a superare l'inver
no in caso di completo stop delle
forniture dalla Russia. Quindi,
non dobbiamo abbassare la
guardia.
D. Per l'Italia resta impor

tante, anche se non suffi
ciente, il Pnrr?
R. Bisogna attuarlo, non ci si

può permettere di non farlo: an
drebbe ricordato anche a chi
adesso pensa a una crisi di go
verno. La mia impressione, co
munque, è che Draghi pensi di
farcela: la riforma della giusti
zia è stata approvata, se verran
no portate in porto le altre entro
fine anno e si avvieranno i pro
getti principali, potremmo esse
re più tranquilli. Non sono pessi
mista sull'estate grazie al trai
no del turismo. Il dopo è tutto da
vedere.

D. Sarà decisivo l'au
tunno?
R. L'autunno sarà il

momento chiave, soprat
tutto per motivi interna
zionali. Non solo ci saran
no le elezioni di midterm,
con il rischio di un Biden
anatra zoppa, ma si terrà
anche il congresso del
Partito comunista cinese,
dove non è detto che Xi
Jinping venga riconfer
mato alla guida del Pae
se. Parti delle sorti del
mondo si decideranno in
autunno, prima ci sarà

un'estate calda dal punto
di vista meteo, ma con la bocca
ta d'ossigeno del turismo per
l'economia italiana.

Il Sussidiario.net

Credo ci sia stata una
reazione esagerata sullo
spread perché esso incide

solo su quella parte di titoli di
stato che vanno a scadenza e
vengono rinnovati. La Bce, la
scorsa settimana, ha ribadito
che l'ammontare dei titoli in
suo possesso verrà reinvestito

sempre con una certa
flessibilità come fatto finora
La Lagarde fa delle gaffe

perché non viene dal mondo
bancario. Il fatto è che non si
poteva dare la guida della
Bce a un tedesco e c'era

appena stato un italiano. Non
c'è, purtroppo, una grande
tradizione di banchieri

centrali europei e questo non
aiuta ad avere la persona
giusta al momento giusto

Mario Deaglio
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