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Crescita e inflazione, allarme europeo

Economia debole ¢ inflazione,

Panetta: economia debole
Schnabel e la Fed: rischio
inflazione, frenata sui tassi

Congiuntura e mercati

a®d

«Abbiamo segnali di debolezza del-
economiaeuropeapiupersistentedi
quella checiaspettavamon.L'indica-
zione édel governatoredi Bankitalia,

Serafini
alle pagine 2-3

Fabio Panetta, al comitato esecutivo
Abi. Lacomponente della Bee, Isabel
Schnabel, insintonia conlaFed, rilan-
cal'allarmeinflazioneesottolineala
necessita diconfrontosul taglio tassi.

cresce I'allarme in Europa

Focus. Il governatore Panetta: «Ci si attendeva una ripresa trainata dai consumi che non c’e stata»

Schnabel (Bce): «Dobbiamo iniziare la discussione su quando sospendere i tagli dei tassi»

‘ L'intervento all’Abi: ‘
inflazione versoil 2%,
«ma sono emersi nelle

settimane scorse rischi
nuovi per I'energia»

Laura Serafini

«Abbiamo segnali di debolezza del-
I'economia europea piu persistente
di quella che ci aspettavamo. Ci si
attendeva una ripresa trainata dai
consumi che non ¢’¢ stata, soffre

annrattiitin Pindiictria o g ffr ner
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problemi che sono in parte con-
giunturali, ma in parte sono strut-
turali». Il governatore della Banca
d’Italia, Fabio Paneita, € tornato a
parlare delladebolezzadell’econo-
mia europea ieri, alla riunione del
comitato esecutivo dell’Abi, per evi-
denziare che non solo non ci sono
segnali di una ripresa in vista ma,
anzi, che tranon molto gli effetti di
questaperdurante contrazione co-
mincerannoatrasmettersialle atti-
vita produitive. Ad esempio, conla
unariduzione deicontrattidilavo-
ro a tempo determinato che «co-
minciamo avedere», nonostanteil
fatto che nell’area euro «il mercato
dellavoro sia ancora forte e sia un
punto di forza», ha osservato.

In prospettiva, in un contesto di
contrazione del credito perchélado-
manda da parte delle imprese resta
fiacca, potrebbe emergere anche
qualche evidenzadi carenzadi credi-
todicui «cominciamoavedere qual-
che evidenza», ha detto. Panettaha
evidenziato quelli che a suo avviso
sono problemi strutturali dell’eco-
nomiaeuropea periquali, probabil-
mente, Servono soluzioni non
estemporanee, ma dilungo periodo.

Ilmercato europeo, ad esempio, &
diventato insensibile all’offerta di
“new comer” esterni che propongo-
noprodotti a prezzi molto competi-
tivi. Il caso piu evidente ¢ il settore
dell’automotive. «Le nuove imma-
tricolazioni sono inferiori a quelle

chonggarvavamainnacoatrn Ahhial
CC OL6CIVavaiii il passat. .Abbia

mo avuto I'ingresso massiccio di
produttori esteri da parte alla Cina
con prezzi pit1 bassi, cio nonostante
leimmatricolazioni rimangonobas-
se. Quando entraunnuovo offerente
aprezzibassi, seil problemafossela
carenzadiofferta, dovremmo vedere
un aumento della domanda - ha
spiegatoil governatore.Inveceno,la
domanda rimane contenuta. Quindi
c’eproprio un problema strutturale.
Probabilmenteincideanchelaforte
incertezzaper tuttele vicendelegate
all’obsolescenza eventuale dei mo-
tori abenzina».

Se,da unaparte,I’economia eu-
ropearistagna piu delle attese, i ri-
schi che il susseguirsi di scossoni
geopolitici faccianorisolievarelate-
sta all’inflazione non sono remoti.
«L’andamento dell'inflazione verso
il 29, e cioe il ritorno verso quel li-
vello che perlaBce indicala stabilita
dei prezzi, ¢ in atto. L’inflazione si
stariducendo e si staconfermando
iltrend versoil 2 per cento», hadetto
il governatore il quale ha fatto nota-
re perd che contestualmente «<sono
emersinelle settimane scorse rischi
nuovi per I'energia. L’energia € un

«Quando c'é una
persistente e prolungata
riduzione del credito
dobbiamo cominciare

a essere pil attenti»

elemento abbastanza complesso
perché risente di fattori di doman-
da, di fattori di offertalegatia ten-
sioni geopolitiche, risente di scelte
daparte dicartello di produttori, dei
prezzi del petrolio. I prezzi del gas
sono aumentati dall’inizio dell’an-
no, adesso stanno scendendo. Tutio
questo ci dice che nel cammino della
politica monetaria bisogna stare
molto attenti a questi rischi emer-
genti. Ovviamente il rischio princi-
pale al ribasso per l'inflazione €
I’economia. L’economia che non
cresce, laripresachetardaavenire».

Irischi emergenti possono offri-
re una sponda ai falchi dell’Euro-
tower. Inun’intervista al Financial
Times ieri Isabel Schnabel, mem-
bro del comitato esecutivo della
Bce, ha affermato che la Bce do-
vrebbe iniziare a ragionare se met-
tereinpausail percorsodi taglio dei
tassi, dal momento cheirischidiun
rialzo dell’inflazione stanno diven-
tando sempre piu «distorti verso
I’alto». Secondol’economista Fran-
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coforte dovrebbe «ora» iniziare a
discutere una «pausa o unarresto»
dei tagli dei tassi.

Nel frattempo nella Ue conti-
nua la flessione del credito. «Ci
sono sondaggi presso le imprese
alivelloitaliano, alivello europeo
che ci dicono che non rilevano dif-
fuse carenze di credito», ha osser-
vato Panetta. Lamancanzadido-
mandahavarie cause:leimprese
europee eitaliane hannoun saldo
finanziario (cioé il fabbisogno di
finanziamenti esterni) «nullo e
talvolta anche positivo».

Nella fase di espansione di poli-
tica monetaria, poi, la Bce «anche
conle operazioni di finanziamento

mirate ha cetimalatn Pafforta di
miratc, ila Stilifiails 1 OIiclia Gl

credito. Forse ¢’¢ stato qualche ec-
cesso che variassorbito», hachio-
sato. Eancora, ha spiegato «l'ulte-
riore motivo ¢ il progressivo au-
mento nei bilanci delle imprese
delle atiivita immateriali, come
software aliri tipi di attivita non
capital, che richiedono un’intensi-
ta di credito inferiore rispetto ai
benimateriali e si presta meno per
essere utilizzati collaterali nei con-
fronti delle banche».
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Bankitalia. |l governatore Fabio Panetta ha partecipatoieri alla riunione del comitato esecutivo dell’Abi
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