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GUNTRAM WOLFF L’economista: “È finita l’epoca dei tassi bassi”

“Non si poteva più aspettare
l’inflazione non è passeggera
ma ora Roma sia responsabile”

Lagarde

FABRIZIO GORIA

«La Bce non esite-
rà a intervenire 
sugli  spread,  
ma il  punto è  

che serve più responsabilità dai 
Paesi come l’Italia». È pragmati-
co  Guntram  Wolff,  direttore  
del think tank Bruegel mentre 
analizza le turbolenze sui mer-
cati. E, sottolinea, non bisogna 
avere panico.
I “nuovi strumenti” per con-
tenere  gli  spread  spingono  
l’ala  più  intransigente  con-

tro  Christine  Lagarde.  Che  
opinione si è fatto?
«Non c’è dubbio che gli spread
influenzino le condizioni fi-
nanziariee monetarie.Lapres-
sione sull’Italia è già molto più
significativa di quella verso la
Germania. La Bce deve tener-
ne conto. Ad alcuni livelli di
spread, si può parlare di rottu-
ra della trasmissione moneta-
ria. Il problemaè che laBce de-
ve avere un’idea chiara se lo
spreadèguidatodapreoccupa-
zionifondamentalisulla soste-
nibilitàdeldebitoodaspecula-
zioni ingiustificate».
Cosa proporre?
«Di applicare uno “strumento

anti-frammentazione” straor-
dinario come furono le Ou-
tright monetary transactions
(Omt) nella crisi del debito del
2012 solo dopo un accordo
dell’Eurogruppo sulla sosteni-
bilitàdeldebito».
Quanto preoccupa l’inflazio-
ne? 
«Un aumento temporaneo do-
vuto a uno choc del prezzo del
petrolio è ormai escluso. Que-
stochocè persistente sui prezzi
dell’energiaedeigenerialimen-
tariel’inflazionecoreèaumen-
tata.Inaltreparole,cirendetut-
tipiùpoveriedèunproblema». 
I  mercati  in  subbuglio  non  
aiutano.

«Molte cose stanno accaden-
do allo stesso tempo. Abbia-
mo una crisi energetica globa-
le, un confronto geopolitico e
problemi di catena di approv-
vigionamento dovuti al Co-
vid, in particolare in Cina. I
mercati azionari correggeran-
no ulteriormente». 
La Federal Reserve sta strin-

gendo il costo del denaro. La-
garde farà lo stesso a luglio e 
settembre. E’ giusto?
«Sì. La Bce ha atteso a lungo
per una decisione. Ma ora è
chiaro che i prezzi sono troppo
elevati. È giunto il momento
che la Bce metta fine a un de-
cennio di tassi di interesse ul-
trabassie adempiaal suoman-
dato di tenere l’inflazione sot-
tocontrolloe nonall’8%».
I titoli italiani sono i più inte-
ressati dalla decisione della 
Bce. Perché? 
«Quando le condizioni finan-
ziarie si restringono, i premi
al rischio aumentano e gli
spread salgono. I tassi a lun-
go termine stanno aumentan-
do su tutta la linea, non solo
in Italia, con livelli vicini a
quelli del 2013 anche per la
Germania. Ma mettiamola in
modo diverso».
Cioè?
«Entrambi i Paesi possono an-
cora rinnovare il debito a tas-
si inferiori rispetto al 2012 e
il pagamento degli interessi è
ai minimi storici. È quindi
sbagliato farsi prendere dal
panico: ci vorranno molti an-
ni prima che tassi più elevati

facciano sentire il loro impat-
to sul bilancio italiano. La
Bce e altre istituzioni euro-
pee dispongono di strumenti
per limitare gli aumenti ec-
cessivi degli spread. Ora sap-
piamo che sono pronti a uti-
lizzarli se necessario». 
Dopo un 2021 positivo, quali 
sono le sfide per l’Italia? 
«La crescita economica e un
chiaro impegno politico per la
stabilità. Dare priorità alle ri-
formevolteamigliorarelapro-
duttività, è una buona politica
pubblica per i cittadini italiani
efacilita lasostenibilità delde-
bito. Conl’aumento dei tassidi
interesse, diventerà ancora
più importante che le risorse
pubbliche siano utilizzate in
modo efficiente e che si eviti-
nosvalutazioni».
Tra un anno, le elezioni in Ita-
lia. È un problema? 
«No. Mario Draghi gode di un
altissimo grado di fiducia e
credibilità a livello globale e
vedo l’Italia sulla strada giu-
sta per quanto riguarda la que-
stione della produttività. Il
prossimo governo ne trarrà
vantaggio». —
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MARCO BRESOLIN
INVIATO A BRUXELLES

«Non c’è  alcun 
motivo di in-
nervosirsi 
per  gli  

spread. Non c’è un rischio di 
frammentazione».  «Era  così  
necessario convocare una riu-
nione d’emergenza del Consi-
glio direttivo?». «La Bce ha in-
viato un segnale importante ai 
mercati, ma siamo proprio si-
curi  che  questo  scudo  an-
ti-spread rientri nei limiti del 
suo mandato?». Christine La-
garde  si  aspettava  un’acco-
glienza diversa alla riunione 
dell’Eurogruppo. La presiden-
te della Bce pensava di dover 
affrontare le domande dei mi-
nistri delle Finanze sul nuovo 
strumento  “anti-frammenta-
zione” annunciato mercoledì, 
credeva di essere bombardata 
di domande sulle tempistiche 
e sulle caratteristiche del cosid-
detto scudo anti-spread. E in-
vece si è ritrovata a dover di-
fendere una proposta che in 
molti considerano superflua, 
o  quantomeno  prematura.  
Tanto  che  l’italiano  Daniele  
Franco – nei giorni scorsi piut-
tosto critico nei  confronti  di  
Francoforte – si è di fatto trova-
to costretto a difendere l’azio-
ne della Bce. Da Kiev, il pre-
mier Draghi da un lato ha rico-
nosciuto che in caso di inflazio-
ne “una reazione in termini di 
aumento dei tassi d’interesse è 
inevitabile”, ma dall’altro ha 
sottolineato le differenze con 
la situazione americana «dove 
l’economia va molto forte».

Lagarde non è entrata nei 
dettagli del nuovo strumento, 

ma si è limitata a spiegare che 
l’obiettivo è evitare che i mer-
cati mettano sotto pressione 
un Paese. Ieri è stata un’altra 
giornata di tensioni, con Wall 
Street che ha registrato perdi-
te fino al 4% e Milano che è ri-
sultata essere la peggiore tra 
le piazze europee (-3,3%). In 
aumento  il  rendimento  del  
Bund tedesco (1,7%) che di 
conseguenza ha portato a un 
calo dello spread con i titoli ita-
liani (202).  Nelle  intenzioni  
della Bce – ha fatto presente 
Lagarde – il meccanismo ver-
rebbe  attivato  quando  gli  
spread superano un certo livel-
lo oppure quando c’è un’acce-
lerazione improvvisa nelle di-
namiche dei mercati. Non è in-
vece entrata nel merito delle 

condizionalità che potrebbe-
ro essere collegate.

A quel punto è partito il con-
sueto “giro di tavolo” e il più du-
ro nel criticare Lagarde è stato 
il tedesco Christian Lindner: la 
Bce dovrebbe limitarsi a fare in-
terventi di politica monetaria – 
questo in sostanza il senso del 
suo intervento – e se gli spread 
salgono è colpa dei Paesi che 
non riducono i loro debiti. An-
che l’olandese Sigrid Kaag, de-
cisamente più moderata rispet-
to  ai  suoi  predecessori,  nel  
chiuso della stanza ha sì elogia-
to l’azione della Bce, ma ha po-
sto la questione sui limiti del 
mandato. Critiche sono arriva-
te anche dalla finlandese Anni-
ka Saarikko, mentre l’austria-
co Magnus Brunner si è scaglia-

to apertamente contro l’Italia e 
la Grecia: «Devono sistemare i 
loro conti. La Bce deve avere di-
verse  possibilità  (per  ridurre  
l’inflazione, ndr), ma può aver-
le solo se i bilanci di tutti gli Sta-
ti sono in regola».

A  quel  punto  il  ministro  
Franco  ha  fatto  intervento  
piuttosto sulla difensiva. Rivol-
gendosi ai colleghi – secondo 
quanto ricostruito da “La Stam-
pa” attraverso fonti Ue – il tito-
lare del Tesoro ha sottolineato 
che loro non devono fare i con-
ti con i tassi di interesse che sal-
gono e che dunque rappresen-
tano un costo eccessivo, per 
questo è importante che la Bce 
si sia detta pronta a mettere in 
campo uno scudo anti-spread. 
Sulla stessa linea anche la spa-
gnola Nadia Calviño. «Al tavo-
lo dell’Eurogruppo sta riemer-
gendo uno scontro tra Italia e 
Germania che credevamo ap-
partenere al  passato» spiega 
una fonte diplomatica terza. E 
la distanza tra i due governi è 
anche la principale causa del 
mancato accordo che rischia 
di seppellire il completamento 
dell’unione bancaria. Berlino 
non è disposta ad accettare l’in-
troduzione di un sistema euro-
peo di  garanzia  dei  depositi  
perché l’Italia continua a op-
porsi ai vincoli sulla gestione 
delle  esposizioni  bancarie  al  
debito sovrano nazionale. 

Ancora nulla di fatto sulla no-
mina per il successore di Klaus 
Regling alla guida del Mes: l’I-
talia non vuole ritirare la candi-
datura di Marco Buti, che resta 
in lizza con il portoghese Joao 
Leao e il lussemburghese Pier-
re Gramegna. Appuntamento 
rinviato alla riunione dell’Euro-
gruppo di luglio. —
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L’INTERVISTA/1

LUCA MONTICELLI

La  crisi  energetica,  
l’inflazione e il rial-
zo  dei  tassi  deciso  
dalle banche centra-

li porteranno «a un forte ral-
lentamento  economico».  
Emma e Antonio Marcega-
glia,  dal  loro  osservatorio  
privilegiato che è l’azienda 
di famiglia, un colosso indu-
striale leader nella trasfor-
mazione dell’acciaio con ol-
tre 7 miliardi di fatturato, te-
mono  «un  aumento  della  
povertà in Italia». Ospiti di 
“Alfabeto del futuro 2022”, 
progetto  editoriale  sull’in-
novazione del gruppo Gnn, 
fratello e sorella rispondo-
no alle domande del diretto-
re de La Stampa  Massimo 
Giannini dallo stabilimento 

nel mantovano ribattezza-
to Casa Marcegaglia.
Emma Marcegaglia, lei che 
è stata anche presidente di 
Confindustria, come giudi-
ca il periodo che stiamo vi-
vendo?
«Siamo in un momento con
varie crisi alle porte. La pri-
maèunacrisiumanitariagra-
vissima, con una guerra che
dal mio punto di vista non ha
alcuna giustificazione. Poi
c’è una potenziale crisi ali-
mentaredrammatica,parlia-
mo di 200 milioni di persone
chenelleprossimesettimane
potrebbero non avere nulla
da mangiare. Abbiamo una
crisi di migranti, con metà
del popolo ucraino che non
ha più una casa, e i prezzi del
gas e dell’energia che rimar-
rannoaltialungo».
Cosa possono fare governo 
e parti sociali?
«L’inflazioneèlatassapiùini-

qua,colpiscesial’imprendito-
re che il disoccupato. Impre-
se, governo e sindacati devo-
no fare tutti molta attenzio-
ne e lavorare in modo serio,
evitando conflitti e tensioni
sociali».
C’è anche la transizione eco-
logica da portare avanti.
«E’ necessaria e noi la condi-
vidiamo,malastiamofacen-
doinmodo ideologico.L’Eu-
ropa non può chiedere di eli-
minarel’autoabenzinaedie-
sel nel 2035, questo rischia
di spiazzare intere filiere in-
dustriali».
C’è un caso Italia sui merca-
ti?
«Abbiamo un debito pubbli-
coenormechevaridotto,tut-
tavia quello che è successo in
questi ultimi giorni è dipeso
anche da un errore di comu-
nicazione della Bce. Capisco
l’aumento dei tassi, però oc-
corre prevedere uno stru-

mento per evitare che gli
spreadsiallarghino».
Abbiamo speso troppo per 
fronteggiare l’emergenza?
«Durante la pandemia biso-
gnava aiutare la gente, poi
c’è stato un eccesso di sussi-
di, di mance elettorali che
non hanno fatto bene. Ades-
so serve un intervento strut-
turale sul cuneo fiscale».
Il mercato del lavoro italia-
no  vive  il  paradosso della  
mancanza  di  manodopera  
in alcuni settori. Per Confin-
dustria è colpa del reddito di 
cittadinanza, mentre i sinda-
cati vedono un problema sa-
lariale. 
«Il reddito di cittadinanza in
parte incide, ma le imprese
devono pagare di più. E’ un

problema che non riguarda
noi, visto che l’industria ap-
plica i contratti nazionali, ci
sono altri mondi con retribu-
zionimoltobasse».
Fino ad oggi Draghi ha rappre-
sentato un punto di equilibrio 
in un momento drammatico, 
che succederà nel 2023 quan-
do ci saranno le elezioni?
«Io sono preoccupata per il
dopoDraghi.E’verocheque-
sto governo ha una maggio-
ranza composita, e negli ulti-
mi mesi ha perso la capacità
di fare le riforme perché c’è
già un clima elettorale, però
la pandemia e il Piano nazio-
nalediripresaeresilienzaso-
nostatigestitibene».
Cosa rischia  l’Italia  senza 
di lui?

«Draghi ha un'autorevolezza
a livello internazionale che è
fondamentaleperchéilpatto
di stabilità e il New green
deal verranno decisi in Euro-
pa. Bisogna avere un capo di
governochesastareneitavo-
lidovesiplasmanoledecisio-
ni. Sono preoccupata perché
nel2023lasituazionepotreb-
be essere ancora complessa.
Con questa legge elettorale
probabilmente le due coali-
zioni rimarranno quelle, e il
rischio vero è che chiunque
vincanon saràingradodigo-
vernare». 
Quindi fa il tifo per il Dra-
ghi bis?
«Assolutamente, anche tris
equadris...». —
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IL G OVERNATORE DElla banca d’italia

Visco: “Meritiamo uno spread sotto i 150 punti
Francoforte non sia il capro espiatorio”

GUNTRAM WOLFF
DIRETTORE
BRUEGEL

Antonio ed Emma Marcegaglia con il direttore Massimo Giannini

EMMA MARCEGAGLIA
EX PRESIDENTE 
CONFINDUSTRIAProcessoNuovo crollo dei mercati

e all’Eurogruppo tornano
i falchi del Nord
che vanno all’attacco 
della presidente Bce
per lo scudo anti-spread

Bisogna tornare
all’obiettivo
di mantenere
i prezzi 
sotto controllo

Christine Lagarde è la 
presidente della Banca 
centrale europea 
dall’autunno 2019, quando 
raccolse l’eredità dell’attuale 
premier italiano Mario Draghi 
In precedenza era stata 
direttrice del Fondo 
monetario internazionale 
e ministra nel governo 
francese

EMMA MARCEGAGLIA L’imprenditrice: “Temo un forte rallentamento”

“Crescita in pericolo
nel dopo-Draghi
l’Italia rischia grosso”

L’INTERVISTA/2

I  fondamentali  economici  
dell’Italia «non giustificano» 
uno spread sopra i 200 pun-
ti, ma inferiore a 150. Lo di-
ce, parlando a Milano, il go-
vernatore della Banca d’Ita-
lia, Ignazio Visco: «Il marca-
to aumento degli spread» in 
Italia e in Grecia come in al-
tri paesi «è un segnale che de-
sta preoccupazione» perché 
non si spiega con il «quadro 
macroeconomico». Difende 

le decisioni della Bce che, ri-
leva, deve intervenire «per 
evitare che scappi di mano il 
genio dell’inflazione» e par-
ta «la rincorsa tra prezzi e sa-
lari che porta solo a una ca-
duta  dei  redditi  reali».  La  
Bce, poi, non deve essere «il 
capro espiatorio di tutti i ma-
li dei paesi». Di più: «Mettere 
la croce sempre addosso a 
Christine Lagarde a me dà 
un po’ fastidio». —

STEFANO SACCANI

Per il 2023 temo 
l’ingovernabilità
e faccio il tifo 
per il bis del premier

EPA/JULIEN WARNAND

IL RETROSCENA

a

LE SFIDE DELL’ECONOMIA LE SFIDE DELL’ECONOMIA

Il debito va ridotto
ma la Bce ha 
commesso errori 
di comunicazione

Il ministro austriaco
duro con Italia e Grecia
“Sistemino subito i conti”
Draghi difende il rialzo
dei tassi: “Ma l’Europa
è diversa dall’America”
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