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La Bce ha annunciato un aumen-
todei tassi e una fine alla politi-
cadi acquisti nettidi titoli di stato fi-
nanziatastampando euro. -paciNa27

LA GIUSTARICETTA
ANTI-INFLAZIONE

CARLO COTTARELLI

a Banca centrale europea ha finalmente an-
nunciato un aumento dei tassi di interesse e
una fine allapolitica di acquistinettidititolidi
stato finanziata stampando euro. Lareazione
dei mercati non ¢ stata buona: i tassi di interesse e gli
spreadsonoaumentatieleBorsesono calate. Perché?
Alcunicommentatorihannodettocheledecisionipre-
se rivelavano una crescente influenza dei “falchi” (i
rappresentanti dei Paesi del Nord Furopa) nel Consi-
gliodirettivodellaBce. Inrealta, misembrachequello
chelaBcehaannunciato siail minimo che cisipotesse
aspettare daunabancacentrale chesitrovaatronteg-
giare un’inflazione di oltre I'8 per cento (questa & la
media nell’area dell’euro). Anche una colomba qual-
cosadoveva purfare ... La Bce hadetto due principali
cose. Primo, cheintende aumentareil tassodiinteres-
seannuale a cui la Bee presta soldi alle bancheda 0 a
0,25 per cento in luglio e a 0,50 in settembre, con au-
menti di uguale misura per gli altri tassi di interesse
praticati dalla Bce. Sono aumenti molto contenuti: a
maggio, in un singolo mese, i prezzi
sono aumentati nellarea dell’euro
dello 0,8 per cento. Ripeto: in un me-
se. Cioe, I'inflazione, se va avant a
questiritmi, sipotrebbe portareviain
unmese pittdi tutto il rendimento di
un anno sui soldi prestati dalla Bee.
Quindi, i tassidiinteresse aumentano, marestano am-
piamente negativi al netto dell'inflazione. Continuaa
convenireindebitarsi perspendere e diparecchio. Se-
condo, laBce hadecisodisospendere gli acquisti netti
dititoli distato, non soloquellilegati allapandemia (il
cosiddetto Pepp, la cui sospensione era gia stata an-
nunciata), maanchequellidel programma preesisten-
te (App). Quindi bastasostegno al mercatodeititolidi
stato, compreso quelli italiani. Brutta notizia? Si, ma
deltuttoprevista. LaBcesiéinoltrepremuratadisotto-
lineare un’altracosaimportante: nonsolo, come giasi
sapeva, continuera a ricomprare i titoli di stato che
giungono a scadenza, ma manterra la propria liberta
nell’acquistare titoli di stato di un Paese diverso da
quello dei titoli in scadenza. Che significa? Supponia-
mocheil prossimomesegiunganoascadenza2 miliar-
didititolidistatotedeschi detenutidallaBce. Quest'ul-
tima potra decidere di sostituirli con titoli, per esem-
pio, grecioitaliani. Questoperevitarecheitassidiinte-

resse greci oitaliani aumentino tropporispettoaquel-
litedeschi, ossiachelospread salgatroppo. Il comuni-
cato della Bee fa addirittura riferimento esplicito alla
Grecia, il Paese dovelospread & al livellopiti alto: 268
puntibase. L'Ttalianonémoltodistante per6: 228 pun-
tibase. Mi sa che questo & un tipico esempio di “parla-
reanuora, perchésuoceraintenda”.

Quindi, laBcesistamuovendo cautamente, Il imo-
re & quello di esagerare e di causare una recessione
conun ritornoa tassi di inflazione ben al di sotto del 2
percento,comeabbiamoavutodal 2013 al 2020. Per-
ché allora i mercati finanziari non hanno reagito be-
ne? I mercati sono stati sorpresi da un’azione chiara-
mente restrittiva, come alcuni media hanno riporta-
to? Stanno predominando i falchi? Non mi sembra
proprio, perimotiviche hospiegato. Un'interpretazio-
ne alternativa (e pitt preoccupante) & che l'annuncio
di gradualita nella stretta monetaria non sia ritenuto
adeguato a frenare linflazione. I tassi di interesse a
lungo termine, quindi, sarebbero aumentati perché
gliinvestitoriavrebberorivistoversol'altole aspettati-
ve di inflazione e quindi cercherebbero di coprirsi fa-
cendo aumentareitassidiinteresse, Difficile raggiun-
gere chiare conclusioni (non attribuirei troppaimpor-
tanzaa quello che accade in un singolo giormo), mail
rischioche questainterpretazionesiavalidaesiste.

Dettoquesto, comebiasimarelaBce? Un consisten-
teaumento dei tassi potrebbe causare unarecessione,
nel contesto di un’economia gia in difficolta per la
guerrain Ucraina. Unasituazione moltodifficileda ge-
stire. Qualche mese fa, venne chiesto a Mervyn King,
ex governatore della Bank of England, cosa avrebbe
consigliatodifare in questomomentoallebanche cen-
tralidi fronte aun mixdialtainflazionee stagnazione.
Larisposta fu eloquente: «Consiglierei loro ... dinon
trovarsiinquestasituazione».—
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