YPIDRA

POLITICHE MONETARIE
TASSI IN RIALZO,
PER ORA
ALLARME
DEBITI RIDOTTO

di Marcello Minenna —a pagina 17

27-02-2022

DOPO GLI STOP ALLE POLITICHE MONETARIE ESPANSIVE

TASSI IN RIALZO, PER ORA, SENZA ALLARME DEBITC

di Marcello
Minenna

ostopacceleratoalle politiche

monetarie espansive annunciato

dalle banche centrali occidentali,
inattesadelle valutazionichela
guerrain Ucraina potrebbe causare,
staprovocando effetti macroscopici
suirendimenti dei debiti pubblicie
privati quotati sui mercati secondari.
Negli ultimi giorni, la probabilita che
laFed possaeffettuare finoa7rialzi
deitassi diinteresse chiave nel corso
del 2022 €al90%. Nel frattempo,
nellarea Eurole aspettative dirialzo
deitassida parte della Bceentroluglio
2022 hannoraggiuntoil 50%.

Questo cambiamento nelle aspet-

tative degli operatorisi stariflettendo
inunradicale repricing del valore del

debito. Il controvalore complessivo
dei titoli negoziatia rendimento
implicito negativo, che adicembre
2021superavaiismilamiliardidi$, e
sceso ameno di 4mila miliardi, preva-
lentemnente titoli governativi giappo-
nesiotedeschiabreve termine.
Generalmente I'inflazione viene
incorporata dagli operatorinei rendi-

menti dei bond come compensazione
per lasvalutazione. Nel 2021 pero,
Iincremento deirendimenti nominali
deibond governativie corporate € stato
insufficiente acompensarela fiam-
matadell'inflazione che ha caratteriz-
zatolaripresa economica mondiale,
Ladomandaglobaledimerciha
subito un'impennata senza precedenti
inrispostaalla portata storicadegli
stimolifiscali e monetari. Specular-
mente, dallato dell’offerta, la disponi-
bilita di gas, petrolio e materie prime
hasegnatoil passo, esacerbatada
complessi colli di bottiglia nel sistema
didistribuzione globale delle merdi.
Come conseguenza, i tassidi

interessereali (al netto dell'inflazio-
ne)sono scivolati ai minimi degli
ultimi 20 anni. A fine gennaio 20221
tassireali erano decisamente negativi
in tuttele economie avanzate, mentre
gli unicivalorimoderatamente
positivisiosservavanoe in economie
emergenti specializzate nell'export di
materie prime. Uno scenario di tassi
reali negativi era statoauspicatodalla
Bce, nella prospettiva di favorire
P'espansione del credito a consuma-
toried imprese. Il crollo dei tassireali
haavuto peraltro un ulteriore effetto,
che potremimo definire “benefico” dal
punto divista del debitore. 6 /9 mesi
disostenutainflazione nell'area Euro
hanno gia erosoil valore di quella
parte (prevalente) dello stock didebito
pubblico che non & protetta da clau-

solediindicizzazione.

Notabilmente nel quarto trimestre
2021, afronte diunincremento
nominaledello 0,53%, il debitotede-
scointerminireali &sceso dello
-0,74%, cioe Vinflazione ha pili che
compensato la crescita del debito. Lo
stesso fenomeno ¢ osservabile sul
debito governativo spagnolo, mentre
perlarea Euroil debitoreale é risulta-
toinvariatoafronte diunaumento
delt'1% in termini nominali.

IInuovo annotuttaviasembra
promettere altrimenti: sei tassidi
interesse nominali stanno salendo, le
aspettative diinflazione sonoattese
inmoderazione in tutte le aree valu-
tarie, L’effetto combinato deidue
fenomeni comporterebbe un signifi-
cativo catch-up deitassi realirispetto
ai valori nominali.

Difficile comunque parlare di
allarme sul debito e dinecessita di
intervenire in senso restrittivo sui
deficit pubblici. Si parte da tassireali
bassie gran parte del debito éatasso
fisso con durata media di oltre 7anni:
qualsiasi effetto negativo di tassi
nominali piti alti avrebbe effetto solo
sulla quota didebito inrifinanzia-
mento e sidiluirebbe nel tempo.
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Tassi reali negativi nelle economie avanzate

Tasso di rendimento reale dei titoli governativi a 10 anni, gennaio 2022

Turchia O e | -26,1
Usa (o o T — -54
Spagna I -5,0
Germania L -49
Polonia | -4,7
R. Unito E———] -4,1
Italia I -3,5
Canada ] -2,9
Francia (— -2,6
Australia — -1,6
Giappone [ ] -0,7
Sud Corea - -0,6
Messico = 0,7
Brasile [ | 0,8
India == 08
Cina | ] 1,0
Russia (o 13
Thailandia I 1,7
Sud Africa e 33
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