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L'inflazione corre, I'economia frena
Tassi bassi per evitare la recessione

Crescita a rischio con rialzi troppo rapidi. Diversamente dalla Fed la Bce mantiene una linea prudente

di Antonio
Patuelli*

Il discorso di Firenze del 30 set-
tembre scorso del Governatore
della Banca d’ltalia, Ignazio Vi-
sco, ha straordinaria importan-
za per il rilievo europeo e inter-
nazionale delle sue riflessioni
sui modi ed i tempi con i quali
combattere l'inflazione e per
evitare la recessione. Il Governa-
tore ha invitato a non seguire
«ciecamente» la banca centrale
Usa nei prossimi mesi, rilevan-
do che «lI’area dell’euro & stata
investita da uno shock energeti-
co di straordinaria portata, di
gran lunga maggiore degli
shock petroliferi degli anni Set-
tanta del secolo scorso». Il Go-
vernatore Visco ha sottolineato
che «I'aumento dell’inflazione &
accompagnato da un brusco de-
terioramento delle prospettive
di crescita economica che riflet-
te la perdita di potere d’acqui-
sto».

In questo contesto, «rialzi dei
tassi eccessivamente rapidi e

pronunciati finirebbero per au-
mentare i rischi di una recessio-
ne». Queste nitide, lungimiranti
e coraggiose affermazioni del
Governatore si basano su molto
approfondite analisi della Ban-
ca d’ltalia, ma possono essere
sostenute anche dalla consape-
volezza di non voler ripetere
non positive esperienze€ gia vis-
sute in passato. Ll'inflazione
nell’area dell’euro, a settembre,
risulta del 10% su base annua, vi-
cina ai massimi storici post belli-
ci della Germania (11,5% nel
1951) e della Francia (15,2% nel
1974), ma lontana dal picco
dell'ltalia (25,7% nel 1975) che
fu combattuto, ma non stronca-
to dalla crescita del Tasso di
sconto fino al 15% nel 1976 e ad-
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L'indice europeo
resta inferiore

a quello degli Usa
e dei Paesi '
fuori dall’eurozona

dirittura al 19% nel 1981. Infatti
le sole misure di politica mone-
taria, pur indispensabili, non so-
no sufficienti per abbattere I'in-
flazione, mentre rischiano di fa-
vorire la recessione.

Ha, quindi, ragione il Governa-
tore Visco nel sostenere che
«garantire il contenimento di
questo shock richiedera non so-
lo una risposta incisiva e ade-
guata da parte della politica mo-
netaria, ma anche la responsabi-
lita delle parti sociali e il contri-
buto della politica di bilancio»
per non «far deragliare il debito
pubblico dal percorso di rien-
tro», in rapporto al prodotto in-
terno lordo, «iniziato lo scorso
anno - un percorso necessario
per preservare la possibilita diri-
torno a una crescita economica
forte e duratura». Nonostante le
due decisioni di settembre della
Bce, che hanno fatto uscire I’'eu-
ro dalla lunga epoca dei tassi a
zero, ora il tasro Bce (1,25%) &
molto pit basso di quello Usa
(3,25%) e di quelli dei Paesi euro-
pei non appartenenti all’eurozo-
na, come il 2,25% del Regno Uni-

to e della Norvegia, il 6,75% del-
la Polonia, il 7% della Repubbli-
ca Ceca, il 13% dell’'Ungheria,
quando laRussia ha il 7,5%, men-
tre piu bassi di quelli della Bce
sono in Europa solo i tassi di
Svizzera (0,5%) e Danimarca
(0,8%). Nel resto del mondo
I’Australia ha il 2,35%, la Corea
del Sud il 2,5%, la Cina il 3,65%,
I'India il 5,9%, I’'Arabia Saudita il
3,75%, il Sudafricail 6,25%, men-
tre in Sud America i tassi sono
generalmente ancor pib alti, col
Brasile al 13,75% e I’Argentina
che harecentemente raggiunto
addirittura il 75%. Solo il Giappo-
ne, frale grandi economie mon-
diali, mantiene un tasso lieve-
mente negativo (-0,1%). Quindi i
tuttora bassi tassi della Bce e gli
autorevoli e prudenti indirizzi
prospetticidel Governatore del-
la Banca d'halia sono finalizzati
a combattereYinflazione, al tem-
po stesso sostenendo I'econo-

mia e cercando di evitare una -

nuova recessione.
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