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L.a Bce rallenta ma non ferma la stretta

LaBcehadecisodiaumentaredi2s
punti base il costo del denaro nel-
I'Eurozona ma contemporanea-
mente halasciatoapertalastradaa
nuoviinterventi. Unafrenata, dun-
que, che pero portailtassosuidepo-
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Mercati

11 costo del denaro sale solo

di 25 punti ma la strategia stiti al 3,25%, il livello pili alto dal
anti inﬂazione rose iIﬁ 2008. «Altrastradarestada fare» per

P gu fermare l'inflazione, ha avvertito
S Lagarde. AWall Street, intanto, nuo-
Awall Streetlltlmore vo crollo delle banche regionali
di nuovi fallimenti colpisce  americane: la sensazione sempre

piu diffusa é che questi istituti non
riescano a sopravvivere con i tassi
elevati. Bufacchie Longo —apag 2-3

i titoli degli istituti medi
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La Bce alza i tassi
di 25 punti base
¢ prepara nuovi rialzi

La decisione. I falchi del Consiglio avrebbero voluto il doppio. Lagarde ha pero
sottolineato che Francoforte «non ¢ in pausa» e «altra strada resta da fare»

L'Istituto respinge l'idea
di dipendenza dalla Fed
Terminano a luglio i
reinvestimenti dei titoli
del programma App
Isabella Bufacchi

Dalnostro corrispondente
FRANCOFORTE

«LaBceéunabancacentrale indipen-
dente, con il suo obiettivo e il suo
viaggioper centrareI'obiettivo». Cosi
la presidente della Bce Christine La-
garde ha respinto ieri duramente
Iipotesidi “dipendenzadalla Federal
Reserve” inrispostaaunadomanda
sul confronto tra politiche monetarie
negliUsaenell’areadell’euro.Eloha
fattoaragione, dopochelaBceieriha
alzato i tassi di 25 centesimi esatta-
mente comeaveva fattolaFedil gior-
no prima. Tra questi due quarti di
punto ¢’¢ effettivamente un abisso e
Lagardehasottolineatoapiuriprese
durantela conferenzastampaladif-
ferenza traiduerialzi, tanto daren-
derei2gcentesimidell’areadell’euro
molto falcheggianti pur dinonessere
scambiati coni2s centesimi “dovish”
(colomba) americani.

1l rialzo di un quarto di punto ha
portatoil tasso dei depositi Bce aquo-
ta3,25%ieri, che éillivello piualtodal
2008 rafforzato dalla decisioneunpo’

a sorpresa di terminare i reinvesti-
menti dei titoli in scadenza nel pro-
grammaApp dal primoluglio. Dicon-
seguenza,lospread BTp/Bundsi¢al-
largatotornandosoprai92 puntiba-
se. Tuttavia, ’'aumentodi 25 cente-
simié comunquelametadeisocen-
tesimi proposti da «alcuni» membri
del Consiglio: il quarto di punto, stan-
doallaricostruzione di Lagarde, éri-
sultato sostenuto dallamaggioranza
deimembridel Consiglioe quindida
ieri la Bce & oggettivamente meno
“falco” di prima. All'unanimita, hari-
velato Lagarde, il Consigliosié detto
favorevole al rialzo: ma solo «alcuni»
hanno spinio per 50

Lagardeha pero dovuto prendere
le distanze dagli Usa e per questo ha
messobenein chiarochelaBce(alsuo
settimo rialzo consecutivo mail pri-
moda 25 centesimidopo50loscorso
luglio poi7s,75,50,50,50) «none&in
pausa» comelaFed, che «altrastrada
resta dafare» perché «le prospettive
di inflazione continuano ad essere
troppoelevate datroppotempo».La
decisione di politicamonetaria ¢ stata
scritta dal Consiglio direttivo ieri in
modotaledarendere inequivocabile
la continuazione di almeno un altro
rialzo: le decisioni future «assicure-
rannocheitassidiriferimentosaran-
no(will be brought) fissati alivelli suf-

ficientemente restrittivi». Incalzata
su quanta strada resta da fare, se la
Bce éoravicinaal tasso terminale, se
ilciclo deirialziéversolafine, Lagar-
denonhafattoconcessioni, si¢ tenu-
tasulvago, siénascosta dietro «I’ap-
proccio guidatodai dati» diriunione
inriunione. E ha menzionato i mee-
ting di giugno, luglio, settembre: si
vedra, non ¢’ forward guidance (non
cisonoindicazioni prospettiche). La-
garde haanche affermato cheil tasso
raggiunto e si restrittivo ma non
quantobasta. Esul piccodeitassi,ha
sfoderato una battuta: «Non ¢’¢ nu-
mero magico».

Sulla decisione di «prevedere di
porre fine» aireinvestimentidel pro-
gramma App dal primoluglio (al ter-
minedeiquattromesidall’imarzoal
30 giugno al ritmo di 15 miliardi di
reinvestimenti in meno sulla media
mensile di 30), Lagarde ne ha ridi-
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mensionatalaportata: il primotaglio
dei reinvestimenti ¢ stato assorbito
bene dalmercatoelafine deireinve-
stimenti aumenteralariduzione del
bilancio dagli attuali 15 miliardi al
mese a 25 miliardi. «Ci vorranno 15
anni per azzerare ’App a questo rit-
mo, e io di sicuro non saro qui», ha
predetto. Purriconoscendo che que-
stadecisione e statafatta perridurre
laliquidita in eccesso, perintervenire
come complementodelrialzo deitas-
si, per contenere gli effetti collaterali
diun grandebilancio, lapresidenteha
anche riaffermato con vigore in ri-
spostaaunadomanda del Sole24 Ore
che il programma pandemico Pepp
non sitocca, e che continuaireinve-
stimenti flessibili per contrastareiri-
schisulla trasmissione della politica
monetaria, quindi contro la fram-
mentazione. Resta poi prontonel cas-
settoloscudoanti-spread Tpi(Tran-
smission protection instrument).

Anche sul maxi-rimborso in giu-
gno da 477 miliardi dei prestiti mirati
Tltro, in rispostaa una domandadel
Sole 24 Ore, Lagarde haassicuratoche
le banche si sono ben preparate per
tempo a questa scadenza e che co-
mungque esistono strumenti alterna-
tivialle Tltro come le Mro (operazioni
di rifinanziamento principali) e le
Ltro(operazionidirifinanziamentoa
pitlungo termine)che continuanoad
essere erogate a piena aggiudicazione
degliimporti (finestraapertail15ot-
tobre 2008 dal presidenteJean-Clau-
deTrichetinrispostaal crack diLeh-
man Brothers del settembre 2008 e
chedaalloranonsiemaichiusa). La-
gardehachiosato chelaBce hadimo-
strato di saper essere «creativa» al-
I’occorrenza e non sisorprenderase
vedra unritornoaMro e Ltro.

Il sistemabancario europeo, han-
no ribadito in tono tranquillizzante
Lagarde e il vicepresidente Luis de
Guindos, hamostratoresilienzaeso-
lidita e non ha nullain comune con i
problemi moltospecifici dellebanche
regionali americane in difficolta. La
Bce semmai continueraa monitorare
davicinolastrettadelle condizioni di
finanziamento aimprese a famiglie,
per misurare I'efficacia della politica
monetariarestrittivanellalottacon-
trol’altainflazione.
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IL TASSO BCE SUI DEPOSITI

Con l'aumento deciso ieri dalla Bce,
il tasso sui depositi & al livello pid
alto dall'autunno del 2008. L'au-
mento di 25 punti base & ugualea
quello deciso dallaFed il giorno
prima ma le prospettive trale due
sponde dell'Atlantico sono diverse:
la Fed ha annunciato una pausa

WAV

INUOVIVALORI

Con I'aumento di ieri dei tassi d'inte-
resse di un quarto di punto percen-
tuale, il tasso sui depositi € del 3,25%
mentre il tasso sui rifinanziamenti

principali & al 3,75% e quello sui
prestitimarginali al 4 per cento. La
stretta ha quindi rallentato rispetto
al precedente rialzo che era stato di
0,50 punti percentuali

Francoforte. Christine Lagarde, presidente della Banca centrale europea
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