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La'Bee: tassipit alti
ZARBERA BRESOLIN;GORIA

Quattrocentocinquanta euro,
chein casodi conflitto prolun-
gato possono arrivare a quota
2.270 euro. E il costo legato alla
crisi energetica che ogni famiglia
italiana, in media, dovra pagare
quest’anno. La Bce, intanto, &
prontaaintervenire. - PAGINE10ETI

Tass]
].l. ] B
Pronti duerialzi dei tassia breve
Francoforte deve fronteggiare
il blocco dello Stretto di Hormuz

senza sacrificare la crescita

Anche laBundesbank spinge
per una stretta anti-rincari

JoachimNagel
Presidente della Bundesbank

Senoncambiano
le prospettive
d'inflazione a giugno
un aumento
deitassid’interesse
sarapossibile

Francoforte teme
chel'eurozona
possa trovarsipresto
inunarecessione

ILRETROSCENA

FABRIZIO GORIA

a Banca centrale euro-
peaéprontaainterveni-
re. Due rialzi dei tassi
d’interesse in estate per
arginare gli effetti della crisi
energetica derivante dalla crisi
in Medio Oriente. «Sono le sei

settimane pit lunghe per la
Bee, quelle in cui capiremo al
meglio I'impatto della guerra
nel GolfoPersicoy, siésussurra-
to negli ultimi piani della Bee
prima della decisione della
scorsa settimana tracciano un
confine chiaro e inequivocabi-
le. 11 tempo dell’attesa si sta
esaurendo. E dallo scenario di
base si sta gia oggi passando
verso quello piti severo. Sotto
lapressionediunbariledigreg-
gio ancorato sopra quota cento
dollari e di una logistica globa-
le strozzata dalla crisi a Hor-
muz, Francoforte preparaimer-
catiaunasvoltarestrittivaama-
ra.Primo, sispiega, perché'eu-
rozona si ritrova vittima diuno
shock esogeno su cui non pos-
siede alcun controllo. Secon-
do, perché i venti negativi mi-
naccianodi deragliarelastabili-
ta dei prezzi e soffocare la gia
debolecrescita.

«Non & il 2022, con 'emer-
genzaenergeticanatadopol’in-
vasione della Russia in Ucrai-
na. Siamo posizionati meglio,
ma il pericolo di un deraglia-
mento della situazione globale

& significativoy. Pertanto, a
fronte della lettura realistica
che fanno due fonti della Bce,
l'unica soluzione ¢ quella di
proteggereiprezzi. Conlacon-
seguenzacheilmandatoprima-
riodella politica monetaria en-
tra in collisione con i disordini

eopolitici. Come evidenziano
?onti vicine al dossier, emerge
una strategia rigorosa e priva
dialternative.Seilblocconava-
le in Medio Oriente non doves-
se rientrare a breve, I'Euroto-
wervareraduerialzi dei tassi di
interesse entro la fine dell’an-
no. Entrambi gli interventi sa-
ranno da venticinque punti ba-
se. Il primo ritocco al costo del
denaroéinagendaperlariunio-
nedi giugno, conil trafficoma-
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Papa-Trump, alta tensione
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rittimointerrottoeiprezzispot  to.Leproiezionidibasetraccia-  lafiammata sopra il traguardo

iiel Brentbenoltcrleilivel]jdi al- Eea a;lmarzo sonlo mf'i'nai superate  deldue percento. «E chiaro: pili

arme. La seconda stretta arri- i eventi e l'inflazione ener- ; ;

verd al rientrodalla pausaesti-  geticaédestinataasalireperal- a_})ug%?lﬁuszaiﬁl(l) gﬁ{e]f’hhtltitl)ézl?:fe

va.lldibattitoévivoallinterno =~ menoduemesi. ;'Jg'lman a elevata se la politica

del consiglio direttivo, dove la Lalinea del pragmatismo, in monetgm'ia o5t mtenrie]:le» ha

necessita di un’azione politica  vista delle nuove valutazioni evidenziatoNagel ’

vigorosa non trova ostacoli, a  macro di giugno, & guidata dal 1istituto d?)%ré seritare le

meno di un radicale cambiodi  presidente della Bundesbank 4.0 oo do Do

prospettive. Il problema che  JoachimNagel. «Seleprospetti- : p

agita i sonni dei banchieri cen-
trali risiede nelle aspettative di
inflazione dei consumatori. Di
fronte a stime al rialzo, la Bce
vuole scongiurare a ogni costo
cheunclassicoshock diofferta,
in cui un bene primario scarso
fa lievitare i listini, muti in uno
scossonesulladomanda. Ilmec-
canismo non & nuovo. Come ri-
flette un alto funzionario della
Bce dietro anonimato, «i rinca-
ri elevati spingonoi cittadini a
tagliare gliacquisti,ivaloridel-
la produzione crollano, inne-
scando licenziamenti e una
compressionestrutturaledei sa-
lari». In questo scenatio avver-
so, spiega una seconda fonte,
«lapropensioneallaspesasiaz-
zeraelaspiralerecessivasi atti-
vainunistante». Un pericolosi-
mile aleggia nel palazzo di
Francoforte con vigore inusita-

vediinflazione non migliorano
inmisurasignificativanelle pro-
iezioni, cid sosterrebbe un au-
mento dei tassi di interessex, ha
rimarcato. Una mossa al rialzo
diventaunargineobbligatoper
evitare che lo shock lasci ferite
profonde nel tessuto economi-
co tramite i temuti effetti di se-
condoround. Conuntassod'in-
flazione a quota 3%, con rialzi
in arrivo e il greggio vicino ai
110dollari al barileacausa del-
le tensioni con I'Iran, I'area eu-
ro sfiora lo scenario pitt buio
ipotizzato in primavera. Fran-
coforte - questo & il dilemma
chevienediscussoinquesteset-
timane fra i banchieri centrali -
nonpossiede leveper abbattere
icosti energetici, maé costretta
a intervenire per stroncare sul
nascere una rincorsa tra prezzi
e salari in grado di mantenere

GLI SCENARI DELL'EUROZONA

Le previsioni economiche in base ai tempi di blocco dello Stretto di Hormuz

Crescita annuale del PIL, % ‘

mento delle famiglie e le mos-
seaziendali. Il banchiere tede-
sco ammette un quadro meno
drammatico in confronto al
2022, per merito di tassi di
partenza alti e di una compo-
nente corepiii bassa, eppureil
tempo stringe. Governatori
come lo slovacco Peter Kazi-
miro 'estone Madis Miillerse-
gnalano l'urgenza diagire. Gli
investitori hanno gia incame-
rato queste aspettative, scom-
mettendo su un primo inter-
vento entro luglio e stimando
trestrettein totale prima di di-
cembre. Il sentore dentro la
Bceéchelareattivitasara cru-
ciale per mantenere la fiducia
di consumatori, imprese e
mercati. Ma molto dipendera
dalla crisinel Golfo. Gli scena-
ri di inizio emergenza sono
pronti per essere cambiati. —

ORIPRODUZICNERISERVATA

Aumento annuale dei prezzi, %

SCENARIO DI BASE fino a maggio 2026
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Allavoro
Dopo
lariunione
dellascorsa
settimana
ibanchieri
centrali
dell'area
eurostanno
valutando
limpatto
dellaguerra
nel Golfo
Persico
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