
Studio diffuso dopo le critiche di Crosetto

Sfida della Bce all'Italia:
«I tassi? Arrangiatevi»
MICHELE ZACCARDI

Niente panico: arrangiatevi che c'è l'inflazione. Si potrebbe
riassumere così lo studio pubblicato da alcuni economisti
della Banca centrale europea sugli effetti dei rialzi dei tassi
di interesse sui debiti pubblici dei Paesi Ue. (...)

segue -3 a pagina 7

La solitudine
dl Bergoglio

Dopo le parole di Crosetto

La Bce sfida l'Italia:
«d tassi? Arrangiatevi»

1 / 3

Data

Pagina

Foglio

06-01-2023
1+7

Facile.it

1
4
4
9
3
4

Quotidiano



Dopo le parole di Crosetto

La Bce sfida l'Italia:
«I tassi? Arrangiatevi»
La risposta degli economisti della Banca centrale ai governi più indebitati:
«I debiti possono rimanere sostenibili nonostante la stretta di Francoforte»

segue dalla prima

MICHELE ZACCARDI

(...) Una ricerca, dal titolo "Po-
litica fiscale: da un pranzo gra-
tis a uno abbordabile", che è
quasi una risposta alle dichia-
razioni del ministro della Di-
fesa, Guido Crosetto, che in
un'intervista su Repubblica
di qualche giorno fa aveva cri-
ticato la decisione di Franco-
forte di alzare i tassi nel conte-
sto attuale, segnato dalla
guerra in Ucraina e da una
recessione alle porte.

Il rischio, paventato
dall'esponente di FdI, è che
la strategia seguita possa in-
nescare una crisi finanziaria
ai darmi dell'Italia. Ebbene,
per Francoforte non c'è nes-
sun problema: l'inflazione in-
fatti gonfia la crescita del pro-
dotto interno lordo e quindi
riduce il rapporto debito-Pil.
Inoltre, scrivono gli economi-
sti della Bce, «costi di finanzia-
mento più alti si applicano so-
lo al debito di nuova emissio-
ne», mentre la parte restante
è protetta dagli aumenti.
Insomma, nonostante i rial-

zi dei tassi abbiano reso più
costoso per i governi reperire
risorse sui mercati, i debiti
dei Paesi dell'eurozona ri-
mangono «sostenibili». Atten-
zione, però. Col passare del
tempo, i nuovi (e più onero-
si) titoli emessi vanno a sosti-

tuire quelli vecchi, con la con-
seguenza che il costo medio
del debito aumenta. L'effetto
benefico, in altre parole, è
temporaneo. Non solo. La
condizione più importante è
che il Pil cresca più veloce-
mente dei tassi di interesse
pagati sul debito.
Un problema per i Paesi

che hanno accumulato trop-
pe passività nel corso degli
armi e che, come l'Italia, il
convitato di pietra dello stu-
dio, scontano armi di bassa
crescita. «I tassi pagati dai go-
verni sul nuovo debito» si leg-
ge nello ricerca, «dipendono
anche dalla solidità della loro
posizione fiscale. Indebita-
menti più alti possono spinge-
re al rialzo gli spread» verso
«livelli ai quali le dinamiche
di debito si deteriorano».

MAXI-RIALZI E á'RU ENZA

Tradotto: meglio non fare
deficit per calmierare le bol-
lette e sostenere le imprese,
altrimenti si rischia di non riu-
scire a rimborsare i prestiti.
«Per i Paesi ad alto indebita-
mento», una crescita del 10%
del rapporto debito-pil com-
porta «un aumento di 65 pun-
ti base» del rendimento dei
titoli di Stato. Insomma, il mo-
nito è chiaro. Del resto, che a
Francoforte fossero fissati
con l'inflazione si sapeva.
Quello che sorprende è che,

come ha detto Crosetto, non
si rendano conto «che alcune
decisioni provocano effetti
negativi perché amplificano
la crisi».
La situazione, infatti, consi-

glierebbe prudenza. I maxi
rialzi dei tassi del 2022, in tota-
le 250 punti base, stanno già
facendo sentire i loro effetti. Il
rendimento dei Btp ha tocca-
to ieri i14,31%, mentre secon-
do un'analisi di Facile.it, le ra-
te dei mutui variabili sono au-
mentate del 36% in un anno.
Nel frattempo, la stima pre-

liminare Istat, uscita ieri, ha
registrato per il 2022 un'infla-
zione media dell'8,1%, il dato
più alto dal 1985. Il "carrello
della spesa", un paniere che
comprende beni alimentari,
per la cura della casa e della
persona, chiude l'anno a
+12,6%. Per le famiglie italia-
ne, secondo il Codacons, il
conto dei rincari è pari a 61,3
miliardi di euro. «Numeri da
capogiro», commenta l'asso-
ciazione dei consumatori,
che si traducono in una «stan-
gata» da 2369 euro per ogni
nucleo. Ancora più pesante è
la stima di Federconsumato-
ri: se il dato preliminare Istat
venisse confermato, l'onere
per le famiglie sarebbe di
3.456,80 euro. Solo per gli ali-
mentari, aumentati del 14,9%
a dicembre su base annua,
Coldiretti calcola una maggio-
re spesa di 13 miliardi di eu-

ro. Certo, a dicembre l'infla-
zione, soprattuto grazie al raf-
freddarsi delle tensioni sui
prezzi dell'energia, ha rallen-
tato la sua corsa, passando
dal +11,8% di novembre a
+11, 6%.
Ma è poca cosa. La decele-

razione che ci aspetta l'anno
prossimo sarà infatti contenu-
ta.

NUMERI RECORD

I numeri record del 2022 la-
sciano infatti al 2023 un'eredi-
tà pesante: l'inflazione acqui-
sita, ovvero quella che si
avrebbe se i prezzi rimanesse-
ro stabili per i prossimi dodici
mesi, è del 5,1%. Insomma, la
febbre scende ma rimane al-
ta, anche in confronto con gli
altri Paesi europei.
A dicembre, grazie ai gene-

rosi sussidi del governo, in
Germania l'inflazione è dimi-
nuita dello 0,8% su novem-
bre, attestandosi al +8,6% su
base annua. Questo mentre
in Francia i prezzi sono cre-
sciuti solo del 5,9% in un an-
no e sono calati dello 0,1% ri-
spetto a novembre. La spe-
ranza è che un deciso miglio-
ramento degli indici a livello
Ue possa far propendere la
Bce verso una postura meno
aggressiva. Ma da Francofor-
te, al momento, da quell'orec-
chio non sembrano sentirci.
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UN ANNO DI INFLAZIONE
Variazioni % dei prezzi al consumo (indice Nic)

■ SCALA SX: sul mese precedente (congiunturali)
D, SCALA DX: rispetto a un anno prima (tendenziali)
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PUNZECCHIATURE
«Non serve un premio
Nobel. Basta il buon
senso di una massaia
per capire che
alcune decisioni
provocano
effetti negativi
perché amplificano
la crisi»
Guido Crosetto

Christine Lagarde, a capo della Banca Centrale europea
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