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Foglio

Bce spaccata sul piano incentivi

Pur dicendosiprontaa qualunque

”@gn*‘”%popgi““ﬁmm Bce divisa: rinvia il rialzo dei tassi

trimestre 2002. Divergenze nel
direttivo sucome agire a sostegno
dellaripresa e soprattutto per
attenuare I'inflazione.

Bufacchi —apag. 2

ma riduce subito gli acquisti

La risposta alla crisi ucraina. I falchi non hanno voluto rinunciare a una prima normalizzazione
della politica monetaria malgrado il forte aumento del rischio geopolitico: preoccupa I'aumento dei prezzi

Isabella Bufacchi
Dal nostro corrispondente
FRANCOFORTE

L’invasione russa dell’'Ucraina «segna
uno spartiacque per ’Europa» e an-
cheperifalchiele colombe della Bce.

Tuttoil Consiglio direttivoieri, do-
po «unadiscussione molto intensa»,
partendo da posizioni diametral-
mente opposte, sulla base di nuove
proiezioni macroeconomiche conin-
flazione al rialzo e crescitaal ribasso
enel contesto digrande incertezzae
«considerevole volatilita» nei mercati
finanziari, ha raggiunto «un compro-
messo», un «approccio bilanciato»
per perseguire la stabilita dei prezzie
salvaguardarela stabilita finanziaria:
una «normalizzazione graduale»
passo dopo passo della politica mo-
netaria, come hasottolineatola presi-
dente Christine Lagarde, guidata e
determinata dai dati e dunque rivedi-
bile con «flessibilita e opzionalita». E
non legataa «orizzonti temporali».E
«non accelerata», secondo Lagarde.

«Alcuni membri pensavano chein
uno scenario diincertezzaanche noi
dovevamo essere “incerti” e non far
niente» mentre altri membrieranosu
una posizione diametralmente oppo-
sta premendo per unariduzione degli
acquisti «senza condizionalita», ha
spiegato Lagarde in conferenza
stampa. Il Consigliosi & tuttavia com-
pattato per prendere decisioni condi-
vise e bilanciate che accontentano
tutti, falchi e colombe.

Il programma diacquisti diattivita
APP non é piu open-ended, senza
scadenza: a condizione che i dati lo
consentano, finira nel terzo trimestre
(traluglio e settembre) dopo un nuo-

®

voritmo diacquisti mensili da 40 mi-
liardiad aprile, 30 amaggio, 20 agiu-
gno. Unadecisione questa caldeggia-
tadai falchi, che pero nonavrebbero
voluto assoggettarsi alla condiziona-
lita che e invece é stata voluta e intro-
dotta dalle colombe. La Bce ha poi
modificato la tempistica del primo
rialzo dei tassi: continueraad essere
fatto dopo la fine degli acquisti del-
I’APP, ma «qualche tempo dopo la
conclusione degli acquisti netti diat-
tivita» e quindi non finiranno piu
«poco prima» del rialzo dei tassi. La-
garde ha scandito la differenza so-
stanziale tra “shortly” e 'attuale “so-
me time after”: la modifica, voluta
dalle colombe, e stata apportata per
segnalare chela Bce non dipende da-
gli orizzonti temporali ma dai dati
sull'inflazione a medio termine. Quel
«qualche tempo dopo», ha puntualiz-
zato la presidente, puo essere una
questione «di settimane o anche di
mesi»:le colombe quindi hanno ampi
margini per rallentareil rialzo dei tas-
si, in cambio di un’eventuale accele-
razione della chiusura del’APP. I fal-
chi, alorovolta, sono riuscitia cancel-
lare unorientamento nella forward
guidance, che non prevede piu tassi
«pari ¢inferiori a quelli attuali» ma
orasoly «pariaquelli attuali». Unbias
da colanbe in meno. E una certezza
in piu, jerché, come hadetto Lagarde,
«nona)biamo voluto aggiungere in-
certez:a a incertezza».

Queste decisioni sono state prese
sulle base delle nuove proiezioni ma-
croeconomiche e per la prima volta di
scenar multipli - grave, avverso e ba-
se - inun contesto altamente incerto:
con «irischi per le prospettive econo-
miche considerevolmente aumentati
con I'invasione russa dell’Ucraina e

Accelera l'uscita dal
programma di Qe: 40

miliardi ad aprile, 30 a

maggio, 20 a giugno, per

finire nel terzo trimestre

orientati al ribasso» e «rischi per le
prospettive di inflazione, orientati
verso I'alto nel breve termine». Sce-
nariobase: inflazione al 5,1% nel 2022
(dalla proiezione 3,2% di dicembre),
2,1% nel 2023 (1,8%), 1,9% nel 2024
(1,8%). Lacrescita: 3,7% nel 2022 (con-
tro 4,2% di dicembre), 2,8% nel 2023
(2,9%) € 1,6% nel 2024 (1,6%). Tanto
nello scenario avverso quanto in
quello grave, I'inflazione schizza al-
'inst1quest’annorispettivamente al
5,9% € 7,1% ma nel 2024 scende ri-
spettivamente all’1,6% e all’1,9%: nel
medio termine in entrambi i casi sot-
toil target del 2%.

In quanto alla stabilita finanzia-
ria, nella dichiarazione il Consiglio
harilevato chele sanzionifinanzia-
rie contro la Russia, compresa
I’esclusione di alcune banche russe
da Swiift, «<non hanno comportato fi-
noragravi tensioni sui mercati mo-
netariné carenze diliquidita nel si-
stemabancario dell’area dell’euro».
In risposta a una domanda del Sole
24 Ore, Luis de Guindos ha detto che
lasituazione data da tensione, stress
e volatilita non é paragonabile a
quella d’inizio pandemia e laliquidi-
tanon e sparita: perché laRussiaha
un’economia limitata e I'esposizione
delle banche europee non € moltori-
levante. Tuttavial’impatto sulle ma-
terie prime resta. La Bce sta monito-
randodavicinoimercatiazionari, le
obbligazioni societarie con i loro
spread allargati, i derivati e le clea-
ring houses. Sempre in risposta a
una domanda del Sole 24 Ore, Lagar-
de si e detta contenta del faro che si
éaccesosuicryptoassets e che se sa-
rapossibile il progetto dell’euro di-
gitale verra accelerato.
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Primo Piano
La guerra in Ucraina

«Approccio bilanciato». La presidente della Bce Christine Lagarde nel Consiglio
direttivo diieri ha dovuto mediare tra posizioni diametralmente opposte

51% 40 miliardi

L'INFLAZIONE 2022 ACQUISTI DI TITOLI AD APRILE
Anche lo scenario base delle nuove Il ritmo mensile del programma APP
stime macroeconomiche registra scendera a 30 miliardi a maggio, 20 a
un balzo dei prezzi nellimmediato giugno, per finire nel terzo trimestre

:Buropa unita sugli aiuti di Stato
ma divisa sugli curobond di gucrra

Draghi: «Leconomia rallent;
«Tempesta perfecta
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