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a Banca centrale europea ha

decisodi continuare conla nor-
malizzazione della politica mone-
taria. I tassi di interesse sono stati
aumentati ancora. - PAGINA2S

LA LINEA LAGARDE E IL LODO CROSETTO

VERONICA DE ROMANIS

asettimanascorsala Banca cen-

trale europea (Bce) ha deciso

di continuare con la normaliz-

zazione della politica moneta-
ria. I tassi di interesse sono stati aumen-
tati ancora. Questavoltadi mezzo pun-
to percentuale, ma nei prossimi mesi
sono attesi altri incrementi. E stato, inoltre,
annunciato 'avvio del Quantitative Tighte-
ning (inasprimento quantitativo). Che cosa
significa? Dal mese di marzo, inizia la vendi-
tadeititoli di Stato acquistati durante gli ulti-
mianni. Ilritmoiniziale & di 15 miliardi al me-
se. Poi, sivedra. Che cosasignificanella prati-
ca? Listituto di Francoforte ha smesso di
comprare il debito dei diciannove Paesi
dell’areadell’euro gia dall’estate scorsa. 1’an-
no prossimo smettera anche di reinvestire
quello che giunge in scadenza: un cambio di
passo significativo.

Per un’economia indebitata come la nostra
cio significa che occorre trovare nuovi finan-
ziatori. Andranno convinti della bonta e — so-
prattutto — della tenuta dei nostri conti. Cio,
tuttavia, non dovrebbe essere difficile per il
governo. La manovra di bilancio si inserisce
in un quadro triennale di finanza pubblica
molto prudente. Perfettamente in linea con
cio che si aspettano i mercati. C’¢, allora, da
chiedersi come mai le scelte della Bce abbia-
no sollevato polemiche tanto accese trale fila
della maggioranza. Solo per fare qualche
esempio, il Ministro delle Infrastrutture, Mat-
teo Salvini, ha sostenuto che «lanormaappro-
vatabrucera miliardidi eurodirisparmiinIta-
lia e in tutta Europa facendo schizzare lo
spread». In verita, lo spread & aumentato solo
inItalia (oltre i 200 punti base). In questo ca-
50, pero, il motivo & presto detto. Salvini ha
prospettato un futuro opposto a quello rassi-
curante e tranquillizzante descritto dal suo
collega di partito e di governo, il Ministro
dell’Economia Giancarlo Giorgetti, nellaboz-
zadibilancio: la reazione di chi compra il no-
stro debito non poteva che essere quella di
confusione e spaesamento. E, cosi. Il differen-
ziale trail rendimento dei nostri titoli e quelli
tedeschi € salito: un tipico esempiodi cortocir-
cuito nella comunicazione o, peggio, nella
comprensione dei documenti governativi.
Critiche piti specifiche sono arrivate dal mini-
stro della Difesa, Guido Crosetto, che ha par-
lato - ironicamente — «di un regalo di Natale
all'ltaliadaparte dellaLagarde».

In un’intervista su questo giornale, Croset-
to ha chiesto se ci sara qualcuno responsabile
nel casoin cui traseimesi «le economie saran-
nodisastrate da queste decisioni». Ladoman-
daélecita, cercare le responsabilita & lodevo-
le. Ma, per attribuirle in modo corretto € fon-
damentale capire come funziona l’area
dell’euroe, in particolare, il processo decisio-
nale delle Bee. Christine Lagarde non defini-
sce la linea da sola. Al tavolo, oltre ai cinque
membri del comitato esecutivo che lavorano
stabilmente a Francoforte (tra cui I'italiano
Fabio Panetta e la tedesca Isabel Schnabel),
siedono i diciannove governatori delle ban-
che centrale nazionali. Dispongono tutti di
unsolovoto: il governatore tedesco, Joachim
Nagel, halo stesso potere decisionale di quel-
lo italiano, Ignazio Visco, di quello di Cipro,
Constantinos Herodotou o di quello sloveno,
Bostjan Vasie. La caratteristica che li accumu-
na, oltre alla competenza in materia di ban-
che centrali, & quella dell’'indipendenza. Le
decisioni adottate non rispondono alle istan-
ze dei governi nazionali. Per intenderci, Fran-
coforte non compra debito perché uno specifi-
co Stato intende finanziare un determinato
programma di spese. Le scelte della Bce han-
no come obiettivo quello della stabilita dei
prezzi, ossiail mantenimento di un tasso d’in-
flazione medio per I'area dell’euro intorno al
2 per cento. L'inflazione & una tassa occulta:
non viene pagata come le altre imposte
ma si traduce in una perdita del potere
di acquisto. Ed & iniqua perché colpisce
maggiormente le persone meno abbien-
ti come i pensionati. Va, quindi, com-
battuta.

Chi sostiene che la Bee possa fare po-
covisto che in Europala corsa dei prezzi deri-
va dall’offerta (leggi crisi energetica) a diffe-
renza dell’America dove l'inflazione & deter-
minata dalla domanda & ormai smentito dai
fatti, O meglio dai dati. A titolo di esempio,
nel mese di novembre il tasso d’inflazione
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nell’area dell’euro si é attestato al 10,1 per
cento. Al netto delle componenti relative all’e-
nergia e ai beni alimentari, la percentuale
scende al 6,6, comunque ben al di sopra del
targetdel 2 stabilito dai Trattati. Non interve-
nire, non & un’opzione. Lo strumento ¢ quello
dell'innalzamento dei tassi di interesse dopo
unlungo periodo di livelli decisamente bassi.
A cio viene aggiunto anche il Quantitative
Tightening che riduce la liquidita in circola-
zione. Con il venire meno della domanda da
parte della Bee, i prezzi dei titoli scendono e i
rendimenti salgano. Il risultato ultimo & quel-
lo di un incremento della spesa per interessi,
in particolare per le economie con un debito
elevato come'Ttalia. Tale impatto non & certa-
mente pensato per danneggiarci: non esiste
nessun complotto. E chiaro, pero, che unapo-
litica monetaria unica europea, basata su va-
riabili medie, puo avere effetti diversi tra le
economie. Alcune di queste sono robuste,
con mercati del lavoro dinamici e forte com-
petitivita, altre presentano vulnerabilita.
L'Ttalia, nello specifico, & caratterizzata da
una crescita asfittica e da una produttivita sta-
gnante, oltre che da tassi di disoccupazione
femminile e giovanile trai pit elevati d’Euro-
pa. L'eccessivita diversita pud diventare un se-
rio problema. Idealmente, tanto pitt un’Unio-
ne monetaria - che non & un’unione fiscale - &
composta da economie omogenee, tanto piu
analoghi saranno gli impatti delle decisioni
della Bce. Perrafforzareil processo di conver-
genza, I'area dell’euro si € dotata di un insie-
medinorme (come le regole dibilancio ad og-
gisospese eleraccomandazioni annualidella

Commissione) e di strumenti, L'ultimo - il pitt™
rivoluzionario - € il Piano nazionale diripresa
eresilienza (Pnrr). Lalogicaéquelladieroga-
re finanziamenti comunitari per ridurre i di-
vari traicari Paesi membri. Il beneficio per gli
Stati contributori (ossia coloro che finanzia-
no) sara quello di far parte di un’Unione forte
eresiliente.

Lacoesistenzadiuna politicamonetaria eu-
ropea—uguale per tutti—e diciannove (a gen-
naio diventeranno venti con larrivo delle
Croazia) politiche di bilancio diverse non ¢
certamente ideale. Il rischio € quello di repli-
care casi come quellodella Grecia, chehanno
creato contagio finanziario e instabilita per
un lungo periodo di tempo. Per questo serve
velocizzare il percorso verso una vera unione
fiscale. Nell’attesa, perd, i compiti sono chia-
ri: la Bce garantisce la stabilita dei prezzi, gli
Stati sostengono I'economia, rafforzano la
crescita e mantengono conti pubblici in ordi-
ne per rassicurare gli investitori. Chi ritiene,
come Salvini, che la politica monetaria euro-
pea debba sostituirsi alle politiche nazionali
non ha ben colto la divisione dei ruoli tra gli
Stati e Francoforte. Oltre che -e questo & forse
ancora pil grave — le conseguenze dell'infla-
zione sui risparmi dei cittadini. Eppure, com-
prendere il funzionamento dell’area dell’eu-
ro & fondamentale. Evita di addossare colpe a
chinonneha. E, cosi, nessunosidomandereb-
be, all'indomani delle riunioni della Bce, di
chi élaresponsabilita se «traseimesile econo-
mie fossero disastrate». Perché la riposta &
chiara: dichi ha governato. —
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