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L’EFFETTO DELLA STRETTA BCE

Aziende, allarme credito

A ottobre c’¢ stata una contrazione nell’ Eurozona per la prima volta dal 2015
In Italia calo annuo del 5,9%. Forte frenata anche per i prestiti alle famiglie
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A OTTOBRE C’E STATO UN CALO ANNUO NELL’EUROZONA (-0,3%). E LA PRIMA VOLTA DAL 2015

Giu il credito alle aziende Ue

Italia a -5,9%. Prestiti alle famiglie sui
livelli di otto anni fa. Ma Nagel (Buba):
ridurre il bilancio Bce inmodo rilevante

DI FRANCESCO NINFOLE

1 credito alle imprese
nell’Eurozona si ¢ ridotto a
ottobre per la prima volta da
luglio 2015. 1 calo ¢ stato
dello 0,3% su base annua, rispet-
to al +0,2% del mese preceden-
te. I prestiti alle famiglie euro-
pee sono rimasti in positivo
(+0,6%) ma hanno frenato ri-
spetto a settembre, quando era-
no a +0,8%, e si sono portati sui
livelli del 2015. I dati Bee riflet-
tono il crescente impatto delle
strette di Francoforte. L effetto
dovrebbe toccare il massimo li-
vello a fine anno e durante il
prossimo a causa del ritardo con
cui la politica monetaria arriva
all’economia.
L’inflazione nell’ultimo anno &
scesa in modo significativo, arri-
vando a ottobre al +2,9% dal
+10,6% di un anno prima. Unul-
teriore calo & atteso nei dati di
novembre che saranno pubblica-
ti questa settimana. Ma la disce-
sa del carovita ¢ dovuta in gran
parte alla caduta dei prezzi
dell’energia. Non a caso I’infla-
zione & scesa nell’ultimo anno
alla stessa velocita con cui era
salita. Percio la stretta creditizia
legata ai rialzi dei tassi Bce (ini-
ziati aluglio 2022) potrebbe rag-
giungere la potenza massima
quando non servira pill per ab-
bassare I’inflazione, creando un
danno non necessario per 1’eco-
nomia. Berenberg ha osservato
che le pressioni sui prezzi si sa-
rebbero ridotte probabilmente
nella stessa misura con tassi sui

depositi al 3,5%, invece che al
4%. La Bce ha preferito evitare

a tutti i costi un disancoraggio
delle aspettative di inflazione
ma adesso potrebbero esserci

conseguenze per il pil dell’Euro-
zona. che g1 & o1i contratto dello

zona, che si & gia contratto dello
0,1% nel terzo trimestre dopo
quattro trimestri di stagnazione.
La presidente Christine Lagar-
de ha evidenziato nei giorni
scorsi che I’economia restera
«debole» anche nella parte re-
stante dell’anno.

I dati sul credito di ottobre han-
no segnato un allargamento
all’Eurozona della tendenza vi-
sibile da tempo in Italia. Nel
Paese i prestiti alle imprese a ot-
tobre sono scesi del 5,9%, quin-
di molto piu della media euro-
pea, anche se nell’ultimo mese
c’¢ stato un miglioramento ri-
spetto al -6,8% di settembre.
Nei flussi mensili il calo di otto-
bre dei prestiti alle aziende
(-580 milioni) & stato contenuto
rispetto ai mesi precedenti, in
particolare agosto (-14 miliar-
di). Le recenti flessioni del cre-
dito alle imprese in Italia sono
state superiori rispetto a quelle
osservate nella crisi del debito
sovrano, ma risentono anche
della contrazione della doman-
da da parte di aziende e fami-
glie, che hanno usato le scorte
di liquidita accumulate durante
la pandemia.

Nel frattempo i valori sui pre-
stiti alle imprese sono peggiora-
ti in tutta Europa. A ottobre la

Germania ¢ passata per la prima
volta in negativo da meta 2015
(-0,4% da +0,7%). In Spagna la
caduta & stata del 3,9% (da
3,8%), mentre la Francia ha ral-
lentato a +2,9% (da +3,5%). Le
aziende hanno evidenziato stan-
dard creditizi piu severi anche
inun sondaggio separato pubbli-
cato ieri dalla Bce. Riguardo al
credito alle famiglie, la Francia
ha beneficiato della crescita dei
mutui. In Italia invece 1 prestiti
alle famiglie sono scesi a otto-
bre dell’1,2% su base annua,
una flessione che non si vedeva
dainizio 2014,

In questo contesto i mercati non
si aspettano un altro rialzo dei
tassi e scommettono su un ta-
glio gia ad aprile. La Bce perd
potrebbe causare una restrizio-
ne ulteriore accelerando la ridu-
zione del bilancio che & gia dimi-
nuito di 1.700 miliardi in 12 me-
si. Una stretta che si ¢ aggiunta
ad aumenti dei tassi per 450 pun-
ti base. Il bilancio Bce cala ogni
mese di circa 25 miliardi per lo
stop ai reinvestimenti del pro-
gramma App, ma ieri il presi-
dente della Bundesbank Joa-
chim Nagel ha detto che «il bi-
lancio dovra diminuire ulterior-
mente in modo significativo».
Nei giorni scorsi Lagarde ha evi-
denziato che i reinvestimenti
del piano Pepp, ora previsti fino
a fine 2024, saranno riesaminati
«in un futuro non troppo lonta-
no». (riproduzione riservata)
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