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Deutsche Bank, allarme inflazione:
«Le banche centrali devono agire»

Credito ed economiareale

11 ceo Sewing: «La politica
ultraaccomodante
non funziona pit»

Isabella Bufacchi
Dal nostro corrispondente
FRANCOFORTE

Il rialzo dell’inflazione non & tem-
poraneo, come presumono le ban-
checentrali. Durera pittalungo del
previsto, con effetti collaterali, pilt
pressione sui salari e sullastabilita
monetaria. Per questo le banche
centrali devono intervenire con la
politica monetaria, e devono farlo
«al pil1 presto, nonal piti tardi». La
“presunta panacea” degli ultimi an-
ni - tassi bassi in un contesto di
prezziapparentemente stabili- ha
perso lasua efficacia e «dobbiamo
confrontarci ora con i suoi effetti
collaterali». Lapolitica ultra- acco-
modante non funziona piti: ed € be-
nechelebanche centrali ne prenda-
no atto e agiscano di conseguenza.
A lanciare I'allarme sull’aumento
dell'inflazione, che sistarivelando
peggiore del previsto mettendo ari-
schio la stabilita, & statoieri 'ammi-
nistratore delegato di Deutsche
bank, Christian Sewing, interve-
nendoaun convegno sullebanche
aFrancoforte. «In poche parole - ha
sentenziato con parole che hanno
ricordato gliammonimenti del di-
missionario presidente della Bun-
desbank Jens Weidmann - le conse-
guenze diquesta politicamonetaria
ultra-accomodante diventeranno
sempre piudifficili da risolvere tan-
topitalungolebanche centralifal-
liranno nell’adottare le contromi-
sure necessarie».

Sewing, parlandoanche anome
del sistema bancario tedesco come
presidente dell’Associazione delle
banche tedesche (BdB), haricordato
chelinflazione in Germania éarri-
vataal 4,5% inottobre, mentre quel-
lanegliUsahasuperato il 6%. «L'in-
flazione stasalendo in tutto il mon-
do piuvelocemente di quanto anti-
cipato da qualsiasi economista un
anno fa», ha rimarcato. Le banche
centrali presumono che questo rial-
2o dell'inflazione sia temporaneo
ma «i nostri economisti (ndr. in
Deutsche bank) non condividono
questa opinione».

L’antennadi Sewing per captare
ilrischio-inflazione ¢ il contattocon
laclientela dellaprimabanca priva-
ta in Germania. «I nostri clienti, tut-
ti, si stanno preparando per un'in-
flazione che rimarraaltapitialun-
go. E sappiamobene che cosa impli-
chi questo: quando le aspettative
sull'inflazione salgono, di solito &
I'inflazione stessa ad aumentare a
un certo punto. Poii mercatiinizia-
no ad anticipare il rialzo dei prezzi
equestosiripercuote sulle trattati-
ve salariali. lo, personalmente,
ascoltando laclientela divento scet-
tico sulla stabilita monetaria».

L’inflazione che sale piialungo
del previstonon & I'unico problema
per Sewing. Oltrealla quarta ondata

CHRISTIAN
SEWING

Ceo di Deutsche
Bank e presidente
dell'Associazione
delle banche
tedesche

‘ «La presuntapanacea
degli anni passati
ha perso il suo effetto,
ora stiamo lottando
con gli effetti collaterali»

della pandemia, il numero uno di
Deutsche bank ha elencatoaltri ri-
schi:la frammentazione delle cate-
nedivaloresistarivelando peggio-
re del previsto e gli attuali colli di
bottiglia di queste entitanonsive-
devano da decenni «ricordano lo
shock dei prezzi petroliferi degli
anni 70, che ebbero impatticheben
conosciamo sui prezzi».
Sewing ha messoin collegamento
lapoliticamonetaria ultra-accomo-
dante e I'aumento su scala globale
del debito pubblico e privato, che
hannoraggiunto livellisenzaprece-
denti. E questo per lui & «motivo di
preoccupazione». Il debitoglobaledi
Stati, imprese e famiglie 'annoscor-
s0 ésalito aquota 226.000 miliardidi
dollari, stando all’FMI, un record: e
anche l'incremento anno su anno
pari a 27.000 miliardi e stato senza
precedenti, ha enfatizzato Sewing.
«1 fardello di questo debito e
semplicemente insostenibile nel
lungo termine», haaffermato, soste-
nendo che le politiche fiscali ultra-
espansive in pandemia sono state
possibili grazie a «un’altrettanto ge-
nerosa politicamonetaria, che € in-
tervenuta in maniera drastica sui
prezzi dei titoli obbligazionari».
Questoa sua volta«comportarischi
ed effetti collaterali»: aumento del-
Iinflazione piu a lungo che finisce
conil mettere sotto pressione i salari.
Anchei tassi d’interesse negativi,
perd, creano un ambiente ostile per
le banche perché riducono i margi-
ni. Quando i mercati hanno iniziato
aprevedere un primorialzodeitas-
si d'interesse nell’area dell’euro
verso la fine del 2022, in disaccordo
e in anticipo rispetto alla forward
guidance della Bce,lacurvadeiren-
dimenti ela curva forward dei tassi
sono salite. Anche per questo, le
banche tedesche hanno migliorato
laloro performanceattesanel 2022.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

11/16/21, 11:51



