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Come siamo arrivati dai tassi di
interesse negativi  all’Euribor 3
mesi che punta quota 4%? Il tutto
ha origine negli Stati Uniti (come
sempre d’altro canto, anche la
grande crisi del 2008 ha avuto ori-
gini statunitensi); la fine della pan-
demia, il rialzo dei costi energetici
causa conflitto, le difficolta di ap-
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Lo scenario
dei tassi di interesse

Linflazione e una “redistribuzione occulta” che colpisce soprattutto
le fasce deboli con redditi piu bassi. Purtroppo & caldamente
sconsigliato aumentare gli stipendi

di Ivan Fogliata

provvigionamento ma altresi un
ritorno repentino dei consumi ¢
dell'indebitamento privato hanno
fatto schizzare il livello dei prezzi.
La risposta piu ovvia ¢ stata quella
di aumentare 1 tassi di interesse da
parte della Fed per evitare ulterio-
ri flammate dei prezzi.

La Bce, con un certo ritardo e sen-
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SCALA MOBILE
MECCANISMO
CHE ADEGUAVA
| SALARI'IN
AUTOMATICO
ALLINFLAZIONE

za una chiara strategia, ha deciso
di seguire la Federal Reserve seb-
bene I'inflazione in Europa aves-
se radici un poco diverse perché
meno guidata dalla domanda.
Uno dei veri motivi che hanno
portato la Bee ad iniziare il per-
corso di rialzo dei tassi ¢ stato il
repentino deprezzamento dell’eu-



Da destra:
Christine Lagarde,
presidente della
Bce, e Jerome
Powell, presidente
della Federal
Reserve

ro verso il dollaro. Il 27 settembre
2022 (esattamente sei giorni dopo
Pennesimo rialzo tassi Fed che
porto 1 tassi dal 2,50% al 3,25%)
bastavano 0,9596 dollari per ac-
quistare un euro quando a gen-
naio 2022 ne servivano 1,14 di
dollari. I’euro in soli 9 mest si era
svalutato di ben il 15% “impor-
tando” cosl inflazione soprattutto
per l'acquisto di beni energetici
notoriamente quotati in dollari.

Probabilmente vi state chieden-
do perché una moneta si svaluta
se si muovono 1 tassi di interes-
se. Proviamo a spiegarlo con un
semplice esempio: muoviamo da
una situazione di equilibrio ovve-
ro cambio euro/dollaro 1 a 1 e
tasso euro uguale al tasso dollaro
allo 0%. Immaginiamo ora che
la banca centrale Usa aumenti il
tasso da 0% a 1% mentre quella
europea lasci il tasso invariato. Al
cambio di 1 a 1 conviene vendere
euro per comprare dollari e ot-
tenere un 1% in luogo dello 0%
ottenibile sull’euro. Se molti ope-
ratori iniziano ad acquistare dol-
lari vendendo euro si osservera
un naturale apprezzamento del
dollaro sull’euro per raggiungere
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un nuovo livello di equilibrio.
Cosa fare quindi? Lasciare che
I’euro si svalutasse o proseguire la
politica di rialzo dei tassi di inte-
resse appena iniziata? Ricordia-
mo che solo il 14 settembre 2022
la Bce porto 1 tassi da 0 a 0,75%.
La Bce ha scelto la strada di limi-
tare i danni ovvero far riprendere
il cambio euro/dollaro e gestire il
rialzo dei prezzi.

Come frenare l'inflazione.

Ma che fare per combattere 'in-
flazione? L’inflazione € una “re-
distribuzione occulta” che colpi-
sce soprattutto le fasce deboli con
redditi piu bassi. Purtroppo, ¢
caldamente sconsigliato aumen-
tare 1 salari. Ricordate la scala
mobile degli anni ’80? Era un
meccanismo che trimestralmente
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IL TASSO

EURIBOR
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| grandi economisti suggeriscono che in attesa

del ribasso dei prezzi vanno operate politiche

redistributive per colpire le c.d. “rendite da inflazione”
e sostenere le classi meno abbienti

2023

adeguava 1 salari in automatico
all’inflazione: fu deleteria perché
non limitava l'inflazione anzi la
alimentava creando la famosa
spirale “prezzi-salari”. Occorre
che 1 salari vengano negoziati a
livello di singola impresa e singo-
la contrattazione per evitare che
si crei nel sistema la consapevo-
lezza che l'inflazione trova “au-
tomatica” copertura.

I grandi economisti suggeriscono
che in attesa del ribasso dei prezzi
vanno operate politiche redistri-
butive per colpire le c.d. “rendite
da inflazione™ e sostenere le classi
meno abbienti. In Italia abbiamo
osservato molti di tali esempi: i
produttori di energie rinnovabili
che si trovarono a cedere energia
a prezzi di mercato cresciuti ma
senza vedere aumentare 1loro co-
sti: il governo italiano col DL n.
21/2022 ando a colpire tali ren-
dite per abbassare gli oneri di si-
stema ai consumatori. La recente
social card nonché i provvedi-
menti a favore della concorrenza
vanno nel senso di redistribuire
parte della ricchezza sottratta
dall'inflazione. Chiaramente nes-
suna delle politiche ¢ risolutiva
nel breve ma attualmente sono le
soluzioni piu efficaci. o

WALL STREET ITALIA — SETTEMBRE 2023 91



