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Lagarde (Bce): lo scenario
€conomico resta incerto

Banche centrali

«llnostrolavoro non ¢ finito e dob-
biamo rimanere vigili» perché, data
la magnitudine degli shock causati
dall’inflazione, lo scenario di un
soft landing per I'economia non &
ancoragarantito. E quanto ha detto
la presidente della Bce, Christine

Lagarde, nel discorso di apertura
deilavoridel Forum BceaSintra, in
Portogallo, in cui ha ripercorso le
misure ela strategia adottata dalla
Bceper far fronteall’inflazione. La
presidente della Bce non ha dato
indicazioni sui tempidi un nuovo
taglio ai tassid’interesse ma haan-
cheaggiunto cheil mercatodella-
voro in Europa é forte, mentre le
prospettive di crescitarimangono
incerte.Isabella Bufacchi —apag. 6

Lagarde: «l nostro
lavoro non ¢ finito
Restiamo vigil»

Forum di Sintra. La presidente della Bce rimarca i successi nella lotta
all'inflazione ma resta prudente. «Atterraggio morbido non garantito»

6 Siprevede che
I'inflazione ritornera

sotto al target del 2%
nell'ultima parte
del prossimo anno

Isabella Bufacchi

Dal nostroinviato

SINTRA

«Abbiamo fatto molta strada nella
lottaallinflazione... mail nostrolavo-
ronon éfinitoe dobbiamo rimanere
vigili». Resta prudentela presidente
della Bce Christine Lagarde. Nel suo
discorso rivolto ieri sera ai parteci-
pantidell’Ecb Forum, appuntamento
annuale che sitienea Sintrain Porto-
gallo per discutere di politicamone-
taria,lanumerounodellaBcenonha
datoalcunaindicazione suitempidel
prossimo taglio deitassi. Eanche sul-
I'andamento dell’economia, pur sot-
tolineandoI'altolivello dell’occupa-
zione e ilbasso livello della disoccu-
pazione nell’area dell’euro, Lagarde
ha voluto essere prudente: «Data
Tentita dello shock sull’inflazione, un
“atterraggio morbido” non ¢ ancora
garantito», ha ammonito.
Negliatterraggi morbididisucces-
so, le banche centrali riescono ad
«evitare unarecessione oun forte de-
terioramento dell’occupazione».
Lagarde si ¢ tenutalontana dalle

recenti tempeste della geopolitica
che si sono abbattute nell’area del-
I'euro, conil primo round delle ele-
zioni in Francia, e negli Usa con le
imprevedibili ripercussioni del di-
battito tra il presidente americano
JoeBiden eil candidato repubblicano
ex-presidente Donald Trump.

Lagardeha concentrato ilsuo di-
scorso sulsuccesso della politicamo-
netaria e nellalotta control'inflazio-
ne. Lalottaé ancorain corso, ma «le
decisionidipolitica monetaria sono
riuscite a mantenere ancorate le
aspettative diinflazionee siprevede
che rinflazione ritornera al 2% nel-
I'ultima parte del prossimo anno.
Considerando le dimensioni dello
shock inflazionistico, questorientro
€ notevole sotto molti aspetti», ha
sottolineato Lagarde, per enfatizzare
ilsuccessodellafaserestrittivadella
politica monetaria.

«Nell’'ottobre 2022, I'inflazioneha
raggiuntounpiccodel10,6%. Nel set-
tembre 2023, 'ultimavoltacheabbia-
moaumentatoitassi,sieraridottadi
olirelameta, al 5,2%. E poi, doponove
mesiincuiabbiamomantenutoitassi
fermi, abbiamo vistoI'inflazione di-
mezzarsi nuovamente al 2,6%, il che
ci ha portato a tagliare i tassi per la
prima volta a giugno».

NldiscorsodiLagarde haanalizzato

irischi, il percorso eicostidella politi-
camonetaria,dandorisaltoall'impat-
to sull’economia del rialzo dei tas-
si. «Ma se il nostro percorso politico
hacontribuitoadomarel’inflazione,
haanche frenatola crescita economi-
ca», ha puntualizzato Lagarde, ag-
giungendo che «itassisonoaumen-
tati costantemente e sono rimastialti
mentre I’economia ristagnava per
cinque trimestri consecutivi».
«Questo ¢ inevitabile - ha voluto
metterein chiaro - quandolebanche
centralidevonoaffrontare shock che
spingonol'inflazione ela produzione
indirezioni opposte. Ma questa volta,
i costi della disinflazione sono stati
contenutirispettoaepisodisimilidel
passato».Lagarde hamessoin rilievo
laresilienza del mercato dellavoro,
I'altolivello dioccupazioneeilbasso
livello della disoccupazione. «L’oc-
cupazione é cresciuta nonostante il
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rallentamento della crescita del Pil,
aumentandodi 2,6 milionidiperso-
nedallafinedel2022.Eladisoccupa-
zione ¢ ai minimi storici per l'area
euro,ebenall’interno dell'intervallo
osservatoduranteiprecedentiatter-
raggi morbidinelle principaliecono-
mie», ha enfatizzato.

Lagarde anchea Sintrasi é tuttavia
limitata aribadire il metodo prudente
della Bce che guidera isuoiprossimi
passi, come noto: «La solidita del
mercato del lavoro ci consente di
prendere tempo per raccogliere nuo-
veinformazioni, madobbiamoanche
essere consapevoli del fatto che le
prospettive di crescitarimangonoin-
certe - ha detto -. Tutto questo ¢ alla
base della nostra determinazione a
dipendere dai dati eaprenderele no-
stre decisioni politiche riunione per
riunione».In quantoairischi, Lagar-
dehadifesoil ciclorestrittivodei tas-
si: «dovevamobasare le nostre deci-
sioni non solo sulla fonte degli shock,
maanchesullaloroentita e persisten-
za - ha spiegato - Questo perché gli
shockerano cosi grandi e persistenti
che ci siamo trovati di fronte aun ri-
schiorealeperleaspettative diinfla-
zione».Le aspettative, grazie al «forte
segnale» della politica monetaria,
non sisono disancorate.
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ILPRIMOTAGLIO DAL2019

LaBanca centrale europeanell’ultima
riinione,lo scorso 6 giugno, hatagliato
i tassiper la prima voltadal 2019. Come
previsto.Conunariduzione diun

quarto di punto percentuale, ha
portato il tasso suidepositidal 4 al
3,75%, quello sulle diriferimento dal
4,50al 4,25 per cento e quello sui
prestitimarginalidal 4,75% al 4,50

TRE GIORNI DI DIBATTITO AL FORUM

Sfide e futuro della politica monetaria

SINTRA

Una tre giorni di discussioni sulle
sfide odierne e sul futuro della
politicamonetaria, un radunoin
Europa diesperti di famainterna-
zionale, grandi conoscitoridel
mondo delle banche centrali,
economisti,accademici, banchieri
centrali e protagonisti dei mercati
finanziari. E questo 'ECB Forum
organizzato dal 2014 ogniannoa
Sintra dalla Banca centrale euro-
pea, voluto dall’allora presidente
Mario Draghi per dare unavoce
dall’Europaalternativa alla confe-
renza americanadi Jackson Hole.
E per premiare i giovani talenti
aspiranti banchieri centrali ed
economisti.

Il titolo del Forum quest’anno
cogliein pieno il senso dei tempi:
«La politicamonetariain un’era di
trasformazione». Oltre alla presi-
dente Christine Lagarde, il vice-
presidente Luis de Guindos, e gli

altriquattro membri del Board
Piero Cipollone, Philip Lane, Isabel
Schnabel e Frank Elderson, &
atteso oggiil presidente della
Federal Reserve, Jerome Powell,
cheinterverrainun panel con
Lagarde eil presidente dellabanca
centrale brasiliana, Roberto
Campos Neto. Trai relatori, spic-
canoil presidente della banca
centrale olandese, Klaas Knot, il
governatore dellabanca centrale
del Sud Africa, Lesetja Kganyago,
Claudio Borio, responsabile del
dipartimento economico e mone-
tario della Bri, Jan Hatzius, capo
economistadi Goldman Sachs. |
paper che verranno discussi
spaziano dall'andamento dell'in-
flazione post-pandemiaall’eco-
nomiain termini di perdita di
biodiversita, dai diversi cicli dei
tassi alla produttivita europea,
passata, presente e futura.

—LB.
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Bce prudente. La presidente della Banca centrale europea, Christine Lagarde
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