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È già il momento del «Green Qe»

TRANSIZIONE
ANTINFLAZIONE

LEONARDO BECCHETTI

- 12023 riparte, dunque, coni problemi
dell'anno passato. Bolletta del gas e

x carburanti più cari, inflazione che erode
reddito e risparmi degli italiani
aumentando il rischio povertà... e un
inverno straordinariamente caldo che da
una parte stimola spensierati bagni natalizi
in alcune spiagge del Mezzogiorno e
dall'altra spinge alla mobilitazione almeno
una parte dei nostri giovani che protestano
contro il progressivo peggioramento della
situazione climatica.
C'è qualcosa che si può fare e che fa fare
contemporaneamente progressi in
entrambe le direzioni, contenere il carovita
e affrontare l'emergenza ambientale?
Probabilmente sì, e il segnale potrebbe
partire da un cambio di rotta della Banca
Centrale Europea.
Le politiche di quantitative easing della
Bce avviate dal 2015 hanno
progressivamente aumentato la quota di

titoli di Stato dei Paesi membri posseduta
dalla Banca Centrale, allentando sui
mercati finanziari i rischi di pressione e di
crisi in momenti molto difficili. L'ingente
afflusso di liquidità sul mercato prodotto
dagli acquisti della Bce non ha avuto per
moltissimo tempo nessun effetto
sull'inflazione. Nel 2019 i prezzi
dell'energia erano in calo e l'inflazione
sotto il livello target del 2%. Con le
strozzature nella logistica nel periodo della
pandemia e la successiva ripresa
economica post-lockdown i prezzi
dell'energia hanno iniziato a salire e con
l'approssimarsi del rischio di conflitto
bellico in Ucraina (già prima dell'invasione
russa) la crescita dei prezzi dell'energia si è
fatta molto più pronunciata.
I dati di oggi sono ben noti. Nel 2022 nella
Ue l'inflazione nel settore dell'energia ha
superato i140% aumentando costi in tutti i
settori produttivi e portando il tasso
d'inflazione complessivo attorno al 10%
con un'inflazione core (depurata del costo
dell'energia) attorno al 5,9%.

Nessun dubbio sul fatto che non siamo di
fronte a un'inflazione da domanda ma a
un'inflazione da costi, che richiede
medicine nuove e originali. L'estate scorsa
l'amministrazione Usa di Joe Biden ha
lanciato un massiccio piano di
incentivazione alla transizione ecologica
che ha chiamato non a caso Inflation
Reduction Act. La Bce ha utilizzato sinora la
sola medicina dell'aumento dei tassi
annunciando prossimi incrementi di 50
punti fino al momento in cui l'inflazione
tornerà al 2%. È un po' come il vecchio
dottore di campagna di tanti anni fa, che
ha nel suo studio solo pastiglie per la gola e
per curare un paziente affetto da influenza
gli prescrive di prendere tante pastiglie per
la gola fino a quando l'influenza non sarà
passata.
Alcuni commentatori obiettano che la Bce
non può far altro perché il suo compito
statutario ne limita la capacità di azione.
Non è proprio così, perché la Bce può dire
e fare altrimenti.
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C e il dottore non ha nel suo studio un
farmaco può consigliare al pazien-

te dove andare per prendere quello
giusto e sollecitare chi può garantire
quelle cure. Così è da sempre, anche
quando la Bce ricorda che non è pos-
sibile attraverso le misure tradiziona-
li di politica monetaria centrare tutti gli
obiettivi di politica economica e solle-
cita, perciò, gli Stati membri a interve-
nire utilizzando le politiche fiscali.
Allo stesso modo, in questo momen-
to la Bce potrebbe però dire con più
chiarezza che questa inflazione si cu-
ra intervenendo sul tallone d'Achille
della Ue che è la dipendenza da Pae-
si terzi per le fonti fossili e acceleran-
do la transizione verso le rinnovabili.
Sarebbe proprio il caso che dopo la
crisi petrolifera novecentesca di fine
anni 70 e quella del gas di oggi capis-
simo che dobbiamo liberarci di que-
sto enorme fattore di dipendenza e di
rischio, sapendo che oggi possiamo
farlo perché il progresso delle fonti al-
ternative ha camminato moltissimo.
Qualcuno ha affermato che sarebbe
proprio la transizione ecologica una
delle responsabili dell'inflazione. E ve-

ro esattamente il contrario, perché è la
lentezza di una transizione annuncia-
ta ma non realizzata che può diventa-
re un'ulteriore fonte di dinamiche in-
flazionistiche. Se infatti si preannun-
cia uno scenario di uscita prossima
dalle fonti fossili e poi non lo si realiz-
za tempestivamente l'effetto può es-
sere quello di imprese del settore che
rallentano o bloccano gli investimen-
ti nell'offerta delle fonti fossili in pre-
senza di una domanda di fonti fossili
che non diminuisce perché la transi-
zione è solo annunciata e realizzata
troppo lentamente. E questo inevita-
bilmente fa salire i prezzi.
Come già accennato, la Bce non può
solo fare di più dicendo ma anche fa-
cendo. Da tempo la letteratura scien-
tifica studia con modelli teorici e si-
mulazioni empiriche gli effetti del co-
siddettogreen quantitative easing, ov-
vero di un intervento selettivo della
Bce di acquisto di obbligazioni pubbli-
che e private "verdi" per aumentare le
fonti di finanziamento alla transizio-
ne ecologica (volendo, da pareggiare
con vendite di titoli "marroni; cioè
non ecologici, se proprio si vuole man-

Dalla prima pagina

tenere immutata la liquidità comples-
siva nel sistema). Molti dei lavori re-
centi in materia sono realizzati da stu-
diosi che lavorano nei centri studi del-
le Banche centrali anche se ovviamen-
te, come è prassi in ogni quaderno di
ricerca che esce da queste istituzioni,
le posizioni in esse contenute sono a
carattere personale e non impegnano
in nessun modo l'istituzione (per cita-
re un esempio tra tutti, basti ricorda-
re il paper di Abiry, Ferdinandusse,
Ludwig e Nerlich che è stato pubblica-
to tra i quaderni di ricerca della Bce lo
scorso settembre). Proprio per questo
sarebbe il caso di passare ora dalla fa-
se di studio a quella dell'implementa-
zione politica.
Il «Green Qe» darebbe un segnale im-
portante ai mercati e una spinta al pro-
cesso di riduzione della dipendenza
europea dalle fonti fossili attenuando
le pressioni di rialzo sui prezzi
dell'energia e i loro effetti negativi sui
costi delle aziende sul valore reale
del reddito e della ricchezza dei cit-
tadini europei. E sarebbe un tassel-
lo potente e importante nella lotta
contro l'emergenza climatica dove
dobbiamo accelerare prima che sia
troppo tardi.

Leonardo Becchetti
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