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ericolo massimo. E re-
tromarcia sulla retro-
marcia. La Banca cen-
trale europea cambia
la sua posizione sugli effetti
dell'invasione dellaFederazio-
neRussainUcraina. Otto gior-
ni fa, Christine Lagarde si era
detta possibilista a una stretta
poderosa della politica mone-
taria dell’area euro. Ieri ha ri-
cordato agli operatori che tut-
tele decisioni «terrannoneces-
sariamente conto dellericadu-
te economiche della guerras.
Lostallo delle trattative traMo-
sca e Kiev, e il prolungamento
dell’assediorusso versolecitta
ucraine, rischia di trainarel'in-
tera eurozona in una flessione
prima, eunarecessione dopo.
1l pragmatismo adattivo che
fuallabase della politicamone-
taria di Janet Yellen del suo
mandato alla Federal Reserve,
impegnata nel ritorno alla nor-
malita dopo il crac di Lehman
Brothers, ha fatto scuola. Ora
Lagarde a utilizzare il bilanci-

Gentiloni: possibile

incubo.
recessione

no per valutare il migliore ap-
proccio di fronte a scenari cosi
incerti come quelli bellici. Par-
landoal consueto appuntamen-
toannuale “TheEcbanditswat-
chers”, giunto alla 22esima edi-
zione, ha spiegato chel'invasio-
ne ha «gettato un’ombra
sull’Europa». Questo perché
«hamessoin discussionei prin-
cipi fondamentali della nostra
sicurezza, basati sulla sovrani-
ta territoriale e sul rispetto del
diritto internazionale e dei di-
ritti umani». Inoltre, ha rimar-
catoLagarde, «harivelatolano-
stravulnerabilita collettiva, na-
ta dalla dipendenza economi-
ca daattori ostili». Ecco perché
ipianidipoliticamonetaria del-
laBce devono essereil pit1 possi-
bile orientati alla flessibilita,
non curandosi dunque delle
mosse della Federal Reserve,
che invece ha cominciato l'exit
strategy dalla maxi liquidita
emergenziale. «Quandole con-
dizioninecessarie sarannosod-
disfatte», hasottolineato Lagar-
de, sipotranno «compiere ulte-
riori passi verso la normalizza-
zione delle politiche». Cé tutta-
vialaconsapevolezza dei rischi
di fondo causati dalla guerra e

dell'incertezza che si staampli-
ficandoin tutte le direzioni.
Non parla in modo esplicito
dieconomia di guerra, Lagarde,
malolasciaintendere. L'ultimo
scenario di base dello staff della
Bee, che includono una prima
valutazione dell'impatto dello
scenario bellico in Ucraina, non
éroseo. L'inflazione & stata rivi-
sta al rialzo per 'anno in corso,
+5,1%, ma a preoccupare & lo
scenario avverso, che vede una
fiammatadei prezzi al consumo
del 7,1 per cento. In questo ca-
so, il messaggio di Lagarde &
statonetto, le decisioni dell’Eu-
rotower saranno aggiornate
in modo tempestivo. «Abbia-
mo deciso che la nostra politi-
ca monetaria deve essere go-
vernata datre principi: facolta-
tivita, gradualita e flessibili-
ta», haassicurato Lagarde.
Analogalavisione, con temi
anche piu drammatici, del go-
vernatore della Banca dTtalia
Ignazio Visco, che ha parlato
di «rischi estremi» per 'econo-
mia dell’eurozona. «Tutte le
opzioni sono aperte», ha det-
to, facendo notare quale sia il
grado diseveritadellasituazio-
ne odierna. «I’invasione russa

Lagarde [rena sulla stretta
“Dobbiamo essere flessibili
I'inflazione nell’eurozona
minaccia di salire oltre il 7%”
Visco: stabilita in pericolo

dell'Ucraina ha cambiato lo
scenario  MAacroeconomico
quasi da un giorno all'altro»,
ha commentato il numero uno
di Palazzo Koch, spiegando
che «anchela stabilita finanzia-
riaéespostaarischisignificati-
vi, derivanti da potenziali in-
terruzioni dell’approvvigiona-
mento energetico e dalla loro

conseguenze per l'economia
reale e gli intermediari, non-
ché dalle dislocazioni in mer-
cati finanziari». In altre paro-
le,nonsipossonoescluderera-
zionamenti su larga scala per
energiaelettrica e gas.
Allineato & stato anche il
commissario Ue agli Affarieco-
nomici Paolo Gentiloni, il qua-
lehaspiegatochelaguerranon
portera in modo automatico a
una stagnazione o addirittura
aunarecessione, ma«a una ri-
duzione del ritmo della cresci-
ta». Necessario, ha detto, sara
una risposta univoca, in modo
da poter sostenere il Pil dell’a-
reaeuro. Ancheattraversosolu-
zioni straordinarie sul fronte
del Patto di stabilita e crescita,
come una nuova sospensione
considerata «possibile in caso
di crisi forte» da Gentiloni. —
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La nostra politica
monetaria deve
basarsi su
discrezionalita,
gradualita e flessibilita

Cisono rischi estremi
per I'economia, &
possihile il fermo

delle industrie

e razionamenti del gas
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