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L’ANALISI DEL G
Quei tassi
della Bce

che pugnalano
la crescita

di Osvaldo De Paolini
e Angelo Miglietta

a ormai un anno il te-
D ma dell'inflazione &

tornato a dominare il
dibattito per i danni che la
sua impetuosa crescita sta
provocando all’economia
un po’ ovunque. Per domar-
la, le banche centrali han-
no avviato una politica mo-

netaria restrittiva, in adesio-
ne al proprio mandato. An-
che la Banca centrale euro-
pea ha proceduto, sebbene
con colpevole ritardo (lo
ha ammesso la stessa presi-
dente Christine Lagarde),
sia alzando il tasso di riferi-
mento fino al 4,5% sia ridu-
cendo l'offerta di

I tassi Bece fermi al 4,5%

sono frutto di un’eresia
che pugnala la crescita:

Lagarde prenda nota

L’inflazione da molti mesi ha raggiunto I’obiettivo
«inviolabile» del 2%. Analizzando i dati con maggiore
apertura mentale, si scopre che il costo del denaro

e un punto e mezzo sopra quanto dovrebbe essere

ERRORI STORICI
Non abbiamo imparato
nulla dalla lezione dello

DISTORSIONI
L’autonomia dei banchieri
centrali non scada

shock petrolifero del 1974 nell’auto-referenzialita

moneta. Curiosamente,
la discussione si concentra
perdo molto spesso solo sul
costo del denaro.

L’obiettivo della Bce, come
noto, ¢ di mantenere un tas-
so di inflazione nel me-
dio-lungo termine prossimo
ma inferiore al 2 per cento.
Un obbiettivo piuttosto ambi-
zioso, che non ha una ratio
scientifica ma che nel tempo
e diventato riferimento con-
diviso, sebbene non da tutti.

Va da sé che livelli superiori
vanno combattuti ma, anche
se non e cosi chiaro nei docu-
menti fondativi della Bce, pu-
re i livelli sensibilmente infe-
riori vanno evitati, perché la
deflazione reca con sé danni
alla societa non certamente
inferiori di quelli provocati
dall'elevata inflazione, an-
che se di altra natura.

La tabella pubblicata in pa-
gina - relativa all'Italia - evi-
denzia i tassi di inflazione

mensili (colonna 2), quelli
annuali calcolati in termini
di somma dei tassi degli ulti-
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mi dodici mesi (colonna 3),
una proiezione su base an-
nuale del tasso mensile per
ogni mese (colonna 4) e un
dato medio delle inflazioni
annuali proiettate degli ulti-
mi tre mesi (colonna 5).

Ebbene, a ottobre il tasso
di inflazione relativo ai 12
mesi precedenti & risultato a
sorpresa pari all'1,69%, dun-
que decisamente entro i limi-
ti dell’obiettivo che si & posta
la Bce. Anzi, persino troppo
al di sotto. A settembre erava-
mo pero a quota 5,34% e ad
agosto al 5,44%: tra pochi
giorni, quando 1'Istat rende-
ra noto il dato definitivo di
novembre, sapremo se la sor-
presa di ottobre andra consi-
derata un’emozione di breve
respiro oppure se il trend in
calo & confermato. Sarebbe
comunque troppo presto per
ritenere l'inflazione rientra-
ta? Anche se cosl potrebbe
sembrare, per il modo come
il dato & costruito la risposta
€ no.

Il motivo di questa discesa
cosi repentina e spiegato dal-
la dinamica dei tassi di infla-
zione mensili registrata
nell'ultimo anno: nei mesi
pitirecenti essa & risultata de-
cisamente bassa (colonna 3),
e 'effetto dell’alta inflazione
dei mesi pilt lontani & final-
mente venuto meno a otto-
bre. Cio perché il dato dell’in-
flazione annuale costruito
sulla somma dei dati mensili
degli ultimi dodici mesi & par-
ticolarmente distorcente in
presenza di elevata variabili-
ta mensile, come nel nostro
caso. Se siragiona su un tas-
so di inflazione che ¢ motiva-
to da una situazione anoma-
la (il balzo dei prezzi
dell’energia, ora in buona mi-
sura rientrato, & grandemen-
te responsabile) e lontana
nel tempo, & come se si gui-
dasse guardando lo spec-
chietto retrovisore: un para-
gone sempre pill condiviso
persino all'interno del board

che siede all’Eurotower. In-
fatti, guardando alla colonna
4, 'che riporta il dato annuale
come proiezione del dato
mensile per 12 mesi, si trova
un tasso di inflazione annua-
lizzato sostanzialmente nel-
la soglia-obiettivo della Bce
praticamente da febbraio di

quest’anno. Volendo comun-
que superare il rischio di da-
re troppo rilievo a un dato
mensile, annualizzandolo si
puo utilizzare un altro indica-
tore, che e riportato nella co-
lonna 5. Si tratta della media
dei dati di inflazione annua-
lizzata degli ultimi tre mesi,
in modo da smussare eccessi
e pure normalizzare il dato,
ma al contempo di considera-
re solo i dati dell’ultimo tri-
mestre senza il peso di valori
non solo lontani nel tempo,
ma anche inquinati da fiam-
mate inflazionistiche. Ecco
allora emergere che, a far
tempo da febbraio di que-
st’anno, ovvero da dieci me-
si, il tasso d’inflazione calco-
lato per il presente ¢ sempre
inferiore (persino troppo) al-
la soglia “inviolabile” del 2%,
con la sola eccezione del me-
se di giugno che tuttavia si e
chiuso con un modesto
3,04%.

La Bce, naturalmente, deve
tenere conto del dato euro-
peo, ma esso non e cosi diver-
so da quello italiano, soprat-
tutto se si guarda al trend, la
vera determinante di politi-
che monetarie razionali.

Appare allora chiaro che &
immotivato un tasso di riferi-
mento del 4,5%, perché com-
porta un tasso reale superio-
re al 3%, mentre I'inflazione
non solo & rientrata ma pare
stabilizzarsi su livelli decisa-
mente modesti. Cid causa na-
turalmente uno stato di soffe-
renza dell’economia molto
grave, come numerosi centri
di ricerca stanno documen-
tando, con particolare riguar-
do alla Germania che e addi-
rittura entrata in recessione,

senza che vi sia un motivo di
lotta all'inflazione sufficien-
te a giustificare tale sofferen-
za: proprio mentre sarebbe
necessario tenere un com-
portamento opposto, vale a
dire di sostegno con massic-
ci investimenti (sfavoriti se
non inibiti da interessi reali
cosi elevati) alla riconversio-
ne ecologica. Non solo per
ragioni legate all’ambiente,
ma legata anche allo squili-
brio geopolitico: le recenti vi-
cende internazionali mostra-
no che non abbiamo impara-
to molto dallo shock petroli-
fero del 1974. Va inoltre con-
siderato che tassi di interes-
se reali cosi elevati vanifica-
no in parte i benefici degli
investimenti legati al Pnrr, e
soprattutto alla lunga diven-
gono insostenibili per Paesi
con un debito troppo eleva-
to, come nel caso italiano,
proprio mentre era ben av-
viato il processo di rientro
del rapporto fra debito e Pil.

Dunque, 'appello alle auto-
rita monetarie non & solo a
ridurre quanto prima i tassi
diinteresse, ma anche ad as-
sumere un atteggiamento ra-
zionale e non dogmatico nel-
le decisioni di politica mone-
taria, con la responsabilita di
non causare deflazione, com-
battendo un’inflazione che
ormai figura solo in un dato
statistico oggettivamente pri-
vo di grandi significati, salvo
che si disponga di informa-
zioni riservate (ma ben fon-
date) sulle attese della dina-
mica dei prezzi futuri.

L’autonomia di un banchie-
re centrale & un presidio di
legalita e financo di liberta in
un sistema democratico, ma
non deve mai degradarsi
nell’autoreferenzialita am-
mantata di un culto di sacra-
lita: essa non puod trovare
spazio nel laico campo della
societa aperta, dove nessuno
puo essere esentato dal ren-
dere conto, nel rispetto delle
regole e delle proprie impor-
tanti responsabilita.
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La frenata

che la Bce

(1[N GENNAIO 2021
di non vedere

La presidente della Bee
Christine Lagarde

Fonte: Istituto nazionale
di statistica ed elaborazione
de il Giornale
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