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"Un'riaizo'chenon aiuta
né il Pil né l'inflazione
Walter Galbiati

l acrescita
4 tiene, il lavoro
pure. Ma non
basta per
frenare la Bce dal fare
quello che i mercati si
aspettano: alzareil costo
del denaro al 2,5%. Una
sceltarecessiva e che non
pud frenare I'inflazione.

PER BATTERE

QUESTA INFLAZIONE

NON BASTA

LA BCE

®

Nella scelta della Bce
haprevalsolapaura
dell'inflazione,da 59
mesi al di sopra del
target fissato al 2% e che
nonscendera sotto
I'obiettivo

finoafine 2028

L’ inaspettata tenuta del Pil europeo nel
secondo trimestre avrebbe potuto in-
durre Christine Lagarde a temporeggia-
re sul rialzo dei tassi. Anche perché,
stando alle sue parole, il momento positivo do-
vrebbe protrarsi anche nel terzo trimestre e por-
tare a chiudere I'anno con un rialzo del Pil del-
I'Eurozona dello 0,9% quando invece a giugno si
pensava a uno 0,8%. Nel 2027 avremmo addirit-
tura una crescita dell’l,4%, lo 0,2% in pia delle
precedenti stime.

La buona notizia & che anche la Germania &
tornata a muoversi e dopo un anno piatto, que-
st’anno potrebbe crescere dell’l,4%. L’economia
ha mostrato capacita di tenuta, nonostante le
circostanze sfavorevoli dovute allo shock ener-
getico. La crescita & stata generalizzata e ha inte-
ressato diversi Paesi e settori. Il mercato del lavo-
ro si @ mantenuto vigoroso, con un tasso di disoc-
cupazione invariato al 6,4% a luglio.

Eppure, ha prevalso la paura dell’inflazione
da 59 mesi al di sopra del targetideale della Bce,
fissato al 2%, e che per I’'anno in corso si atteste-
ra al 3%. La novita dell’'ultima riunione che ha
spinto Lagarde ad agire & che non scendera sot-
to 'obiettivo fino a fine 2028, La Bce ha, infatti,
alzato le proiezioni per il 2027 dal 2,3 al 2,5% e

peril 2028 dal 2 al 2,1%. Il che lascia pensare agli
investitori che ci potra essere un ulteriore ritoc-
coalrialzo entro dicembre.

La strada, pero, potrebbe non essere quella
giusta, perché, come ha riconosciuto la stessa
Lagarde «lo shock & prevalentemente dal lato
dell’offerta», un fronte che difficilmente si pud
combattere con la sola politica monetaria. Il col-

lo di bottiglia sono oraimar-
gini di raffinazione e la Bce
non pud certo mettersi a co-
struire raffinerie o pompare
pit petrolio. Il problema de-
ve essere affrontato in modo
congiunto dalla Banca cen-
trale insieme con I'Unione
europea e i singoli Stati che
decidono la politica energe-
tica e fiscale. Si tratta di un
nodo che non si puo pitiscio-
gliere e che € miope non ve-
dere. La politica energetica
determina la scelta delle fon-
ti da cui approvvigionarsi ed
& risaputo che le rinnovabili
sono le piti vantaggiose per
combattere I'inflazione generata dalle crisi geo-
politiche che influenzano i prezzi delle fossili. Il
caso spagnolo & emblematico.

Per effettuare gli investimenti nella transizio-
ne, pero, serve una politica fiscale accomodante
nel lungo periodo ma che attraverso misure, co-

- 8.30528 - L.1956 - T.1745

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901



[ ]
la Repubblica AFFARI:FINANZA
14-SET-2026 ) Settimanale - Dir. Resp.: Stefano Cappellini
da pag. 1-18 /foglio2/2 Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 139000 (Data Stampa 0006901)

L] DATA STAMPA

45°Anniversario

me voucher energetici per famiglie e imprese
esposte, pud attutire I'impatto dell’inflazione
anchenel breve periodo. Alzare i tassi ora signifi-
calegare le mani agli Stati, togliendo loro la pos-
sibilita di emettere debito per finanziare la poli-
tica energetica e fiscale. Piu interessi pagano,
meno risorse avranno per investimenti e misu-
re. Si entra cosi in una spirale che rischia di por-
tare allarecessione senza risolvere i problemi.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

- 8.30528 - L.1956 - T.1745

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901



