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Le mosse della Bece

La frenata che serve nella corsa dei tassi

AngeloDe Mattia

ﬁ%@ entre, in ltalia, si prende conoscenza nej
,{_ particolari della manovra di bilancio i
cui autori hanno verosimilmente occhi che
guardano agll impaiti europed e internazionali
per la concentrazione dellattenzione sullapru-
denza e sul rigore, stamane si attendono, con
un‘ansia maggioredelle altre volte, le decisioni
del Consiglio direttive della Bee in un contesto
economico - finanziario, ma anche geopolitico
in eviluzione. Dopo aver discusso in questi ul-
timd mest tra osservatori, esperti e nello stesso
Consiglio se st possa ritenereraggiunto il picco
dei tassi d'interesse ufficiali di riferimento { a
450 punti base), ora la parola chiave & “pausa™
una sespensione, cioe, di witeriorf aumenti, al-
meno per quests fase, per poi fare il punto in
chiave analitica, ma pure autocritica, sulla
strada da imboccare, Gikin occasione dell ulti-
ma seduta del Consiglio si sperava che potesse
essere decisa una pausa per quel che avrebbe
significato come possibile efferto-annuncio.
Linflazione nell'Eurozona al 4,23 per cento
g settembre (n fronte del 5,2 ad agosto e al 9.9
per cento dello stesso mese del 2022, Naumen-
to del Pil rivisto al ribasso [ +0.8 per cento a
fronte dell'l} per cento delle previsioni di pri-
mavera}, ghi impatri dei costi dell'energia non-
ché i possibili riflessi sul prestiti deteriorati e,
prima ancora, sul finanziamento dei debiti
pubblict, mentre incombono i gravi rischi del-

la guerra inUcraina e in Israele, dovrebberoin-
durre a fermarsi nel percorso contrassegnato
da una decina di aumenti, per una valutazione
complessiva, prima di imboccare una nuova
strada. Del resto, se si ripete nei documenti uf
ficiali che il Direttive ritiene che i tassi di inte-
resse hanno ragghunto un livello che, mantenu-
to per una durata sufficientemente lungs, dara
un contributo 3 wn tempestivo ritorno dellin-
fazione all'obiettive” (3 per cento), allora biso-
gna essere coerentl e non pensare di bilancire
subito dopo questo concetto con altre dichiara-
zioni del dpo*non pessiamo dire chet rassi ab-
biano raggiunto i picco”. Diversamente, s sa-
rebbe in presenza dell emyulazione della Sibilla
cumana le cul porofezie erano sempre confer-
mate dai fatti spostando una virgola nei suoi
pronunciarmenti.

Una pausa non ¢ affatto un impegno straor-
dinario, dal momento che non pregiudichereb-
be neppure la stracea e stantia discussione sul
picco. In questa fase, se si pretende - e si potra
giudicare favorevolmenteo no - che | governi si
orienting verso politiche economiche restriei-
e e promuovans o completine le riforme di
struttura, nom si pud accoppiare a cid un gover-
no della moneta ugualmente restrittivo, ché
poi non & un allentamento che oggl s auspica,
ma, per ora, semplicemente uno “stop™.

Dopo avere conmumesso quello che Antonio
Fazio, gid governatore della Banca d'lalia, ha
definito in una intervista ad Avvenire un " erro-

re madornale” nella manovra dei tassi omet-
tendo unazione d'anticipo mentre Finflazione
cominciava a salire (e ne scrive altresi nel libro
in uscita per Camtagalli “Le conseguenze eco-
nomiche dell'euro’ ) il minimo che oggi possa
farsi & fermarsi. £ un orfentamento di cui si é
discusso anche nella Federal Reserve statuni-
tense e finanche tra | falchi tedeschi argomen-
to sembra non sia stato scacciato * a priori”,
con "vade retro” La pausa sarebbe un atto di re-
spm]mmhta ¢ di compenetrazione nella situa-
zione economica e finanzidria dell'area e non
solo di essa. Non significherebbe affarto depor-
rele armi contro Ia "tassa” dellinflazione, Que-
sta perd fa nascere il problema def modi, dei
tempi e dello strumentario con i quali la si con-
trasta. Poi si profilane, in sequenza, i giudizi
delle alove agenzie di rating (Dbrs, Fitch e Moo-
dy's)dopo la recente conferma delle valutagi
ni, rating e outlook, da parte di "S&P", Ve
mocome si regoleranna.

H riconoscimenta del rigore che venisse dal-
Ia Bee e da Bruxelles ovviamente prevarrebbe
sui responsi di queste agenzie deltle cuf valuta-
zioni bisognera pretendere complete motiva-
zioni, riscontri sulle istituzioni e | soggetti con-
sultati, ghudizi comparativi, Non sono la Cassa-
zione dei debid pubblict e la dialettica con 1 lo-
ro giudizi appartiene alla fisiologia del siste-
ma. 5arebbe singolare se risultasse che di tutto
si pud discutere in chiave dialettica meno che
delle valutazioni delle societd in questione,

RPRODUZEINERISERVATA

e

Edizioni Cantagalli

LECO DELLA STAMPA'

LEADER IN MEDIA INTELLIGENCE

@

075777

riproducibile.

non

del destinatario,

esclusivo

ad uso

stampa

Ritaglio



