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Aumento dello 0,25%
L a Bce alzaancoraitassi
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.. Lagarde: niente pause
=%, diFederico Fubini

Lagarde: «Aumenti anche aluglio»

Le stime di Francoforte: crescita del Pil pit lenta e inflazione che cala troppo poco

di Federico Fubini

Non € una Banca centrale
europea che lavora a una pau-
sa, quella che ieri ha mosso
per l'ottava volta di seguito
portando i tassi principali al
4%. Era da prima dell’attacco
alle Torri gemelle nel 2001 che
la Bce non vedeva livelli simili
e il prossimo passo verso l'alto
arrivera molto probabilmente
in luglio. Del resto la banca
centrale oggi é segnata da una
visione dell’area euro meno
positiva anche solo di quella
di tre mesi fa: per i prossimi
anni ora prevede una crescita
un po’ pil lenta; un'inflazione
complessivamente un po’ pitt
alta; un’inflazione di fondo —
tolti i prezzi di energia e ali-
menti — sensibilmente piu
alta; ma soprattutto la Bce sti-
ma un aumento dei costi orari
e dunque un calo della pro-
duttivita del lavoro in area eu-
1o che ieri la stessa presidente
Christine Lagarde ha definito
«un enigma.

Attorno a questo «enigma»
si gioca la scelta fra continua-
re la stretta mmonetaria dopo la
pausa estiva oppure no. Du-
rante I'inverno scorso l'area
euro é scivolata in una blanda
recessione, dunque il valore
aggiunto prodotto é sceso.
Eppure I'occupazione ha con-
tinuato a crescere, segno che
la produttivita del lavoro é ca-
lata e il costo del lavoro per
quantita di valore prodotto
sta salendo. Lagarde ha rico-
nosciuto che non c’'é rincorsa
fra prezzi e salari in area euro,
come quella che fece perdere
il controllo dell’inflazione in
Italia negli anni “70. Ma ha in-
dicato nell'aumento dei costi
unitari del lavoro — non nel-
I'impatto dei rincari dell'ener-
gia nel 2022 — il motore at-
tuale degli aumenti.

In questo quadro, la Bce
non da affatto 'impressione
che si prepari a fermarsi. La
presidente francese ieri é sta-
ta diretta nel dire che deve
succedere qualcosa di davve-
ro imprevisto, perché i tassi
non salgano di un altro 0,25%
prima della pausa estiva: «A
meno di cambiamenti sostan-
ziali — ha detto — € molto
probabile che aumenteremo
nuovamente in luglio». A
quel punto i costi di rifinan-
ziamento delle banche saran-
no saliti — se la scelta sara
confermata — del 4,25% in
appena un anno. Un aumento
senza precedenti, alimentato
da un’accelerazione del caro-
vita anch’essa drastica da sot-
to zero nel dicembre del 2020
al 10,6% a ottobre scorso.

Lagarde ha riconosciuto
che ora l'inflazione generale
sta scendendo e anche la di-
namica dei prezzi di fondo ri-
vela «segni provvisori di ral-
lentamento». Eppure I'ltalia
qui & in una posizione legger-
mente diversa. Dopo aver te-
nuto un’inflazione uguale o
pil1 bassa delle medie euro-
pee praticamente sempre dal
2012 fino a meta dell'anno
scorso — con guadagni di
competitivita di prezzo che
oggi aiutano 'export — da un
anno il Paese viaggia su au-
menti dei prezzi nettamente
piu rapidi di quelli medi del-
T'area euro: il dato di maggio é
al 7,6%, contro il 6,1% in media
dell'area euro. Per i mesi pil
recenti potrebbe farsi sentire
in parte l'effetto (passeggero)
della fine dei sussidi su gas e
carburanti, ma anche l'infla-
zione di fondo in Italia oggi é
pitl alta. Di certo & un motivo
in pili per Lagarde per tenersi
aperte tutte le strade. Ieri la
francese non si ¢ fatta sfuggi-
re una sola parola che prefi-
gurasse un'ulteriore stretta in

settembre, dopo quella previ-
sta in luglio. Eppure non ha
fatto niente neanche per far
balenare l'ipotesi contraria,
quella di attendere in settem-
bre almeno per valutare la si-
tuazione acquisita (come ha
appena deciso di fare negli
Stati Uniti la Federal Reserve).
«Non stiamo pensando a una
pausa», si € limitata a dire la
francese. E ancora: «Non sia-
mo a destinazione, abbiamo
altra strada da coprire. Siamo
determinati a raggiungere il
nostro obiettivo». Quest'ulti-
mo detta un’inflazione al 2%
nel medio periodo e anche su
questo le previsioni della Bee
— preparate ieri dalle banche
centrali nazionali— non han-
no portato segnali accomo-
danti. La previsione sulla di-
namica generale dei prezzi
nel 2025 ¢ stata alzata al 2,2%,
un «livello non soddisfacen-
te» per Lagarde.

Il mercato & rimasto un po’
sorpreso, facendo salire mar-
ginalmente l'euro e i rendi-
menti. La presidente ha parla-
to di «consenso molto molto
ampio» sulla decisione di ie-
ri, dunque senza unanimita.
Lo scontro ¢ rinviato a set-
tembre, anche i segni della
stretta dell'ultimo anno si
sentono gia. In area euro il rit-
mo di crescita annuale dei
prestiti alle imprese in aprile
ha frenato al 4,6%, ma in Italia
va peggio: flussi netti negativi
di prestiti alle imprese negli
ultimi otto mesi e calo di 37
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miliardi del loro stock di cre- La vicenda ® LEurotower
dito. La tensione nel sistema alla

si avverte e Matteo Salvini, ® La Bariza conclusione del
leader della Lega, ieri ha criti- centrale consiglio

cato la Bce. Ma la persistenza europea ha direttivo ha
dell'inflazione per ora non ha deciso ieriun spiegato che
dato torto a chi ha scelto la via nuovorialzodi  «l'inflazione é
mediana: né una stretta anco- 25puntibase  diminuita ma
ra pitt dura, né l'ignorare o deitretassidi  dovrebbe
quasi la fuga in avanti dei interesse di rimanere
prezzi. . riferimento troppo elevata
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