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ma dureranno di pit

[ piani fino al 2024. Lagarde: tassi fermi nel 2022. Ma Londra li alza

Laripresa

di Federico Fubini

La Banca centrale europea
prende la via d’uscita piu
morbida, cauta e protratta
possibile dalla fase dei grandi
aiuti ai governi indebitati in
piena pandemia. La stagione
degli errori da eccesso di
scrupolo, quella dettata dalla
tradizionale avversione tede-
sca ai rischi d’inflazione,
sembra per il momento rele-
gata all’Europa di dieci anni
fa. Mentre a Berlino e all’Aia
si stanno insediando i gover-
ni piu aperti agli investimenti
pubblici mai visti da alcuni
decenni, la pazienza della Bce
fa intravedere un’uscita dalla
crisi Covid nell’area euro di-
versa da quella stentata e im-
prontata alle ristrettezze do-
po i terremoti finanziari del
2011 € 2012.

Ieri Christine Lagarde ha
presieduto alla decisione pilt
importante dell'anno da par-
te del Consiglio direttivo del-
la Bce senza cercare I'unani-
mita a tutti i costi. Alla fine
sono rimasti in minoranza,
votando contro, i tre banchie-
ri centrali dalle posizioni piu
guardinghe: Jens Weidmann
alla sua ultima uscita come
presidente della Bunde-
sbank, con il governatore au-
striaco Robert Holzmann e
quello belga Pierre Wunsch.
1 gruppo dei tre dissente pre-
cisamente dagli aspetti che
rendono le scelte di ieri della
Bee piu accomodanti, specie

[ attivita Guardiamo
economica  con grande
sie attenzione
moderata ai negoziati
nell'ultimo  salariali che
trimestredi  potrebbero
quest'anno, Innescare

la crescita una

lenta rincorsa con
proseguira  l'inflazione

sullo sfondo di un’'inflazione
che nell'area euro a novembre
é stata del 4,9% (U'obiettivo
della banca centrale € al 2%).

A Francoforte si ¢ deciso di
ridurre da gennaio e poi ces-
sare a fine marzo gli acquisti
di titoli legati all'emergenza
Covid, che oggi valgono fino
a 8o miliardi al mese (di cui
una decina su titoli italiani).
Gli interventi perd non fini-
ranno. La Bce ha deciso di
comprare titoli per 40 miliar-
di al mese nel secondo trime-
stre del 2022 sulla base di un
programma pre-esistente,
quindi per 30 al mese nel ter-
Zo trimestre e per venti al me-
se da ottobre in poi «per
quanto a lungo sia necessario
a rinforzare l'impatto acco-
modante dei sui tassi di poli-
tica monetaria» (oggi a zero o
negativi). In sostanza la Bce
vuole far comprare alle ban-
che centrali nazionali titoli
per 450 miliardi nel 2022, un
anno in cui prevede un’infla-
zione del 3,2%. Per molto me-
no, dieci anni fa lo stesso isti-
tuto alzo ripetutamente i tassi
in piena recessione.

L'aspetto che ha spinto alla
fronda di Weidmann, Holz-
mann e Wunsch é pero quel-
lo che riguarda Yorizzonte ol-
tre 'anno prossimo. E deter-
minante, perché incrocia cio
che potrebbe accadere du-
rante la prossima campagna
elettorale in Italia, sempre
che la legislatura arrivi alla
sua scadenza naturale. La Bce
prevede un’'inflazione in area
euro all',8% sia nel 2023 che
nel 2024, convinta che questa
ondata di rincari rifluisca
pian piano con lo stabilizzarsi

dei prezzi dell'energia e I'al-
lentarsi delle strozzature cre-
ate dai lockdown. Se questa
lettura si confermasse corret-
ta, allora gli acquisti potreb-
bero proseguire anche per
parte del 2023 e sarebbe im-
probabile vedere i primi au-
menti dei tassi prima della
meta di quell'anno. La cam-
pagna elettorale italiana po-
trebbe svolgersi al riparo di
una pur ridotto ombrello di
Francoforte. L'anno prossimo
la banca centrale di fatto
comprerebbe circa il 70% del-
l'offerta netta di titoli del Te-
soro dell'Ttalia. Inoltre fino al
2024 riacquisterebbe i bond
via via che scadono: una
quantitad consistente, dato
che deterra piu del 30% del
debito pubblico di Roma tra-
mite la Banca d’Italia.

Niente di tutto questo si-
gnifica che l'area euro sia di-
ventata la terra della cucca-
gna, per un'economia incapa-
ce di crescere. Molte incertez-
ze restano. L'inflazione nei
prossimi mesi potrebbe di-
mostrarsi piu persistente del
previsto e indurre Lagarde a
una stretta pit decisa (pro-
prio ieri la Bank of England
ha alzato i tassi, timidamen-
te, allo 0,25%). E I'intera clas-
se politica italiana potrebbe
sentirsi deresponsabilizzata
dal dovere di gestire il debito
in modo credibile. Sarebbe
miope: nell'incertezza di que-
sti mesi, malgrado la Bce, i
mercati possono diventare
sempre pil riluttanti a com-
prare debito italiano a lungo
termine. L'ala protettrice del-
la Bce resta aperta, ma é me-
no ampia. Lo spread fra Bund

Superficie 38 %
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tedeschi e Btp italiani a dieci Al vertice
anni sta salendo struttural- La presidente
mente da mesi — ieri di altri dellaBanca
quattro punti a 133 — quan- Centrale
do era a 100 a fine settembre. Europea,
Pensare di avere un diritto Christine
naturale alla protezione sa- Lagarde: le
rebbe solo I'ultima delle illu- proiezioni
sioni. prevedono
© RIPRODUZIONE RISERVATA un'inflazione
del 2,6% nel
2021, del 3,2%
nel 2022
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