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L'ECONOMIA

Tassi,ora ViscofrenalaBce
Ma nei rialzi ¢e una logica

VERONICADEROMANIS

Lascorsascrtimana laBcehaal-
zatoi tassidi mezzo punto per-
centuale. Nessuna sorpresa, l'in-
cremento era ampiamente atteso.
E, infatti, lo spread - ossia la diffe-

renza tra il rendimento dei titoli
italianie quelli tedeschi-non é au-
mentato. La mossa di Francoforte
siinserisce in un contesto macroe-
conomico migliore del previsto.
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TASSI, VISCO DUELLA CON LA BCE
“ATTENTI Al RIALZI NON NECESSARI”

VERONICA DE ROMANIS
a scorsa settimana la Banca
centraleeuropeahaalzatoitas-
sidimezzo punto percentuale.,
Nessuna sorpresa, l'incremen-
to era ampiamente atteso. E, infatti, lo
spread - ossia la differenza tra il rendi-
mentodei titoliitalianie quelli tedeschi
-non & aumentato. La mossa di Francoforte si
inserisce in un contesto macroeconomico mi-
gliore del previsto. Nel quarto trimestre dello
scorso anno, il tasso di crescita dell’area
delleurodel Piléstato paria 0,1 percento: cisi
aspettava un segno meno. All'interno dell'U-
nione, come di consueto, vi sono economie
che recuperano in fretta, come la Francia e la
Spagna (rispettivamente 0,2 e 0,5 per cento),
altre meno. Tra queste, la Germania e ITtalia
hanno evidenziato un andamento negativo
(-0,2 e -0,1), sebbene di lieve entita. La vera
partita si gioca nell’anno in corso. Da questo
puntodivista, I'Ttalia parte bene con un acqui-
sito, cioé il tasso di sviluppo che si otterrebbe
nel casoicui tutti i trimestri fossero caratteriz-
zatidaunacrescitanulla, pariallo0,4. Cidren-
de pit1 facile il raggiungimento dellobiettivo
fissatodal governopariallo0,6 percento. Dati
positivi arrivano anche dal fronte delle espor-
tazioni (+8,3 per centoanovembre) edaquel-
lodelmercatodellavoro (+ 334 milaoccupati
inpitianche se perlastragrande maggioranza
si tratta di uomini). L'inflazione, invece, non
arresta la sua corsa. A gennaio e scesa al 10,1
percento (dall'l11,6didicembre). Ma, sedepu-
ratadallecomponentienergetichee alimenta-
ri (la cosiddetta inflazione core) continua a
crescere. E salita dal 5,6 per cento di novem-
breal 6 per cento di gennaio. Nell'area dell’eu-
roéfermaal6,2,

Pertanto, chi oggi ancora parladiinflazione
daoffertae, quindi, ritiene che la politica mo-
netarianonsiaingradodifarfronteaquestoti-
podidinamica, sta descrivendo unarealta su-
perata. Non va dimenticato che l'inflazione &
unatassachenessuno havotatoedelle pitiini-
quevisto che colpisce maggiormente le perso-
nemeno abbienti, Listituto di Francoforte ha,
quindi, assicurato che intende mettere in atto
tutte le azioni necessarie per conseguire 'ob-
biettivodellastabilitidei prezzi, ossiaun tasso
diinflazione nel medio termine del 2 per cen-
to. Diconseguenza, amarzo oltre aun ulterio-

rerialzo dei tassi, verra avviato il Quantitative
Tightening:ititoliascadenzanonsarannorin-
novati perun ammontare paria 15 miliardi al
mese. In un mondo caratterizzato da elevata
incertezza, lapresidente Christine Lagardeha
spiegatoche«serveuncoordinamentotrapoli-
tica monetaria e le politiche di bilancio nazio-
nali». Larichiesta (chediversiPaesiad altode-
bito non hanno accolto molto bene) nasce
dallesigenza di far fronte a un contesto radi-
calmente cambiatodal rapido balzodell'infla-
zione. Solo qualche mese faitassi eranobassi,
gli Stati spendevano a debito (lo potevano fa-
re perché le regole di bilancio erano sospese e
Bruxelles consigliavalorodi sostenere le fami-
glieeleimprese) elaBcelo comprava. A cid si
& aggiunto altro debito, quello europeo con i
programmi NextGenerationEu (Ngeu) - circa
121 miliardi di prestiti per I'Ttalia - e I'Euro-
peaninstrumentfortemporary Supporttomi-
tigate Unemployment Risks in an Emergency
(Sure) per finanziarelacassaintegrazione, ol-
tre 27 miliardi di altro debito comune. Un
mondo ideale. Che, pero, sta volgendo al ter-
mine. Francoforte fa la sua parte mai governi
nazionali sono chiamati a fare laloro. In parti-
colare, le economie ad alto debito comelano-
stra dovranno calibrare 1a politica fiscale sulla
spesa di bilancio. Come? La tabella di marcia
suggerita dalla Bee & precisa. Nel breve termi-
ne, servericomporrelaspesa pubblicapersele-
zionare gli ajuti. Continuare con sostegni a
pioggia(tuttoa tutti) finanziandoliade-

bito non & pitt un'opzione. Altrimenti si

alimenta ancora di pili I'inflazione, La

stessa Lagarde ha salutato con favore

misure di questo tipo, inclusa - sebbene

senza menzionarla direttamente - la

cancellazione dellosconto (iniquo e re-

gressivo) sulle accise decisa dal governo Me-
loni. Nel medio termine, é necessarioridurre
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le uscite dello Stato per porre il debito su una
traiettoria decrescente. Ogni schieramento
di partito in campagna elettorale lo promet-
te.Unavoltaeletto, pero, fail contrario. Qual-
che esempio? Le famose tax expenditures,
cioéquellededuzioniedetrazioni (anch’esse
ingran parteiniqueeregressive) invecedidi-
minuire aumentano. Il numero delle societa
partecipate pubbliche che 'ex premier Mat-
teo Renzi aveva promesso di portare daotto-
mila a mille sono rimaste tali. Infine, e forse
questoél’esempio pitisurreale (per usare un
eufemismo), come dimenticare la promessa
fatta dall’allora ministro Graziano Delrio di
eliminarele Province? Nonsolo-difatto-’eli-
minazionenoné avvenuta, ma c’e chivorreb-
be persinorilanciarle. «Bisogna reintrodurre
I'ente Provincia dotato di funzioni, con elett,
denarie poteri» haspiegatoil leaderdellale-
gae ministro delle Infrastrutture Matteo Sal-
vini. Eppure, ridurre sprechi, inefficienze e
spesa pubblica improduttiva dovrebbe esse-
re una priorita per un Paese come il nostro. A
questo proposito, val la pena di sottolineare
che lalegge di bilancio, a firma del ministro
dell’Economia, Giancarlo Giorgetti, & pru-
denteeassaipitirestrittivadiquella predispo-
sta dal precedente esecutivo: non a caso, &
stata accolta con estremo favore dai mercati.
Pertanto, il verobancodiprovasaraasettem-
bre in occasione della Finanziaria che - que-
stavolta-includerail programmadella coali-
zione: pensioni, flat tax, riforma del reddito
dicittadinanza. Un piano dispending review
strutturale ¢ una precondizione per la politi-
cadi bilancio. E necessario creare spazio fi-
scale affinché il ricorso al debito non com-
porti instabilita per noi e per altri partner
europei: un (brutto) film che abbiamo am-
piamente visto in passato. Peraltro, mag-

giore spazio fiscale consente di sedersi ai ta-
voli di Bruxelles sgombrando il campo dal
sospettc che non sivoglia ridurre 'enorme
stock di indebitamento. Ma solo chiederne
altro.Ovviamente, europeo.

Un accresciuto potere negoziale consenti-
rebbe all'Italia di far sentire la propria voce
su diversi dossier: dalla trasformazione
delNgeuedel Sureinstrumenti permanen-
ti alla creazione di un fondo sovrano per
evitare 'abuso degli aiuti pubblici. E, poi,
c’e darivedere il Patto di stabilita e cresci-
ta, quelle regole che limitano il disavanzo
al 3 per centodel Pil eil debito al 60 per cen-
to. L'Italia, come & gia stato pili volte scritto
su questo giornale, dovrebbe opporsi alla
revisione proposta dalla Commissione che
pone l'accento (principalmente) sulle eco-
nomie ad alto debito. I’impianto suggerito
prevede cheleistituzioni comunitarie indi-
chino agli Stati membri non solo di quanto
ridurre ildebito ma anche come farlo. Que-
sto potere, in un’unione monetaria, che
non € (ancora) un'unione fiscale, spetta
unicamente ai governinazionali. Ricordar-
lo & sempre utile. Il rischio dal punto di vi-
stapolitico & quellodiservire sul piatto d’ar-
gento achi oggié all'opposizione la possibi-
lita di fare campagna contro Bruxelles (le
elezioni sono tra un anno) rispolverando
dai cassetti il - sempre efficace - slogan “ce
lo impone I'Europa”. Il conto salato poi lo
paganoirisparmiatori. Ancheitaliani. —
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