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Patuelli: «Inflazione
dura da domare
Bce all’avanguardia»

«La Bce ha tagliato i tassi per prima
rispettoalla Fed e alle banche centra-
li del resto d’Europa nonostante
avesse il tasso pit basso. E all’avan-
guardia». Per il presidente Abi, Anto-
nio Patuelli, I'inflazione & una «perfi-
dabestiadadomare». Nonostanteil

Lintervista

Antonio Patuelli.  taglio Bce, occorre attenzione sugli
Presidente effetti dellariduzione diacquisti dei
dell'Abi

titoli di Stato perché «i rendimenti
dei titoli pubblici non scendono», di-
ce Patuelli. Serafini —apag. 2

«Bce all’avanguardia sui tassi,
I'inflazione ¢ dura da domare»

L'intervista. Antonio Patuelli. Il presidente Abi: «Banca centrale europea prima a tagliare, eppure ha
il tasso piu basso rispetto a Usa e resto d’Europa. Non sottovalutare le restrizioni sugli acquisti di Btp»

Laura Serafini

aBcehamostrato
diessere
all’'avanguardia
riducendoitassidi
interesse prima di

altre economie che hanno tassi
molto pili elevati». Loafferma
Antonio Patuelli, presidente dell’Abi.
Presidente, la Bce ha mostrato
grande cautelanelridurre i tassi.
Comelegge questa decisione?
Erauna scelta molto attesa,
anticipata dai tassi di mercato da
fine novembre e dalle banche.
L’inflazione & una perfida e pessima
bestia, domarla & difficile. E
necessario, pero, guardare aun
contesto pillampio per esaminare la
decisione della Bce digiovedi. Il
piccomassimo toccato
dall'incremento dei tassi iniziato nel
2022 ¢ stato il 4,5% raggiunto il 20
settembre 2023. Essonon
rappresenta il massimo storico nella
vitadell’euro, che ormaiha un
quarto disecolo: per trovareil picco
bisogna tornare al 4,75% dell'la
ottobre 2000. In questo periodo
I’eccezione sono statiitassiazero,
iniziaticonlo o,75% delluglio del
2012 e finiti nell’estate del 2022, con
ilrialzo che haportatodaoall’1,25
per cento. In un quarto disecoloi

tassi Bce non sono mai stati piti alti,
sono stati una frazione rispetto ai
tassi storici che haavutolalira. E
necessario, inoltre, capire rispetto al
resto d’Europa e delmondo qual éla
situazione dei tassi. Negli Usasono
al5,5%:1aBce nonhaattesolaFed
pertagliare itassi nonostantela
differenza fra i due sistemisia
importante, pari all'1,25 per cento.

Questo gap contribuiscea
spiegare la cautela della Bce?
Certamente. Nell’area europea non
dell’euro il Regno Unito hatassial
5,25%, 1'% in pitt dell’euro. In altri
paesi dell’Europal’'Ungheria éal
7,25%,1a Romaniaal 7%, 1a Serbia al
6,5%,la Polonia al 5,75%, la
Repubblica Cecaéal5,25%,la
Norvegia al 4,5 per cento. LaBce &
allavanguardia: € statalaprimaa
tagliare e non partiva dalla soglia pili
alta. Questo rende ancora pili
significativo quel taglio dello 0,25%,
per quanto esso possa essere
sembrato a moltilimitato.

Perché & statala Bce amuovere
per prima?
L’Unione europea € un condominio
ediconseguenzail tagliodello 0,25%
rappresenta una soluzione di sintesi,
nonunanime, per tenere conto della
situazione di paesi, comeI'ltalia, che
hannoavuto una riduzione pitt
rilevante dell'inflazione, andataben

sotto1'1%, eipaesi che sonoancora
soprail 2 per cento.

La politicamonetaria € rimasta
comunque restrittiva per la parte
cheriguarda la liquidita.

Mi preoccupail fatto che viene
confermata dalla Bcelariduzione
della consistenza dei titoli detenuti
dall’eurosistema nell’ambito del
programma di acquisto per
I'emergenza pandemica (il Pepp),
come indicato nel comunicato
diffuso giovedi. Verranno ridotti gli
acquisti di titoli pubblici con un
ritmo di7,5 miliardi al mese nella
seconda meta del 2024, terminando
il programma alla fine dell’anno. 11
portafoglio dei titoli detenuti sista
riducendo dato che I'Eurosistema
non reinveste piliil capitale
rimborsato sui titoli a scadenza.
Questa decisione rende laliquidita
sempre pilt importante, sempre pilt
contesa nella competizione del
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mercato, trabanche commerciali,
obbligazioni delle imprese e titoli di
Stato. E al contempo spiega, amio
avviso, perché venerdiscorsoil
rendimento deiBtpaioannié
cresciuto fino al 3,95 per cento. Esso
haraggiuntoil suomassimoa
ottobre 2023 conil 4,99%, poiil
minimoil 27dicembre conil 3,49% €
nelle ultime giornate dimaggio era
attorno al 4%, poi & sceso fino al
3,86% giovedi scorso per risalire poi
al 3,95 per cento. Questo significa
che, riducendola Bce gli acquisti dei
titoli pubblici, il rendimento dei
titoli di Stato non scende
nonostante il taglio dei tassi da
parte della Bce.

Anchelariduzionedel costodel
debito pubblico per effetto del taglio
dei tassi viene nei fatti vanificata dalla
restrizione sulla politicamonetaria?
E un fenomeno che riguarda tuttii
paesi dell’areaeuro.Illrendimento
deititoli di Stato a dieci anni venerdi
érisalito anche in Belgio, Francia,
Germania, Grecia, Irlanda,
Portogallo, Spagna. Cresconoi
rendimenti anche nel Regno Unito,
chenon faparte dell’euro, ma
risente dell’effetto sul mercatodel
fatto che gli acquisti delle altre
banche centrali sifermano.

Quale sara l'impatto sui conti
pubblici italiani?
Inaprilele entrate tributarie ed
erarialisono aumentate del 10,5 per
cento. Da1gso miliardi del 2023 si
passaa166 miliardi. Anchele
banche stanno contribuendoin
maniera cospicua, come evidenziato

dallSole 24 Ore nei giorni scorsi. I
tributi versati dagli istituti di credito
nei primiGuatiromesidel 2024 sono
aumentati del 250% rispettoallo
stessoperiododell’anno
precedente, conun incremento di
circagmiliardi. Aggiungochele
scadenze dell'Tres sononelle
prossime settimane e che l'ulteriore
gettito garantito dal settore bancario
sararilevante. Non ci sono, dunque,
soloiproblemi delle uscite del
bilancio nazionale, ma anchele
opportunita legate agli incrementi
delle entrate dello Stato, le quali
dipendono dallalotta all’evasione
ma anche dal fatto chela gravosita
delle aliquote fiscali, in presenza di
aumento deiricavi, comporta un
aumento delle entrate. Non bastain
ogni caso lariduzione dei tassi per
favorirelo sviluppo el’occupazione.
E questadeve esserelabussola del
nuovo Parlamento europeo edella
nuova Commissione europea.
L’effetto del taglio sui mutui
sarasensibile?
Le condizioni dei nuovi mutui
indicizzati al tasso fisso erano gia
sensibilmente migliorate damesi. I
mutuiatasso variabilehanno
cominciato arisentire
positivamente da fine 2023
dell’attesa del taglio dei tassi. I tassi
di mercato hanno anticipato di
moltola decisione di giovedidella
Bce. In prospettiva, gli indici di
mercato favoriscono unariduzione
dei mutui atasso variabile oin essere
odiprossimastipula.
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