
Domani la riunione che può incrementare dello 0,75% il costo del denaro. Gli analisti: "L'inflazione resta il problema più urgente"

Meloni sfida Bce: un azzardo alzare i tassi
ma Francoforte è pronta al maxiaumento
La premier sulla linea di Macron e Marin: "Rischi per il credito e le famiglie". Stretta sui sostegni alle banche
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dei tassiL'aumento
da 75 punti base è
dato per sicuro. Co
sì come un inaspri

mento delle condizioni di rifi
nanziamento delle banche
dell'Eurozona. Ma la vera bat
taglia potrebbe essere su
quando e come iniziare a re
stringere il bilancio. La Banca
centrale europea va verso il
terzo incremento consecuti
vo del costo del denaro, pro
prio quando il neopresiden
te del Consiglio, Giorgia Melo
ni, critica la decisione con cui
Lagarde "al pari altre banche
centrali" per la prima volta do
po 11 anni "ha alzato" i tassi.
Una scelta che, dice, "da mol
ti è reputata azzardata e che
rischia di ripercuotersi sul cre
dito bancario a famiglie e im
prese, e che si somma a quella
già assunta dalla stessa Banca
centrale di porre fine, a parti
re dal 1° luglio 2022, al pro
gramma di acquisto di titoli a
reddito fisso sul mercato aper
to, creando una difficoltà ag
giuntiva a quegli Stati mem
bri che hanno un elevato debi
to pubblico". "No comment"
è la formula dietro cui si trin

ceano da Francoforte, ma
l'impressione è che sia un at
teggiamento dovuto per ri
spetto delle consuetudini
dell'istituzione, indipenden
te alla politica per natura.
In ogni caso il processo di

normalizzazione della politi
ca monetaria dell'Eurotower
continua, a fronte di fiamma
te dei prezzi più persistenti e
diffuse. "Non sono solo lega
te ai prezzi dell'energia", riba
disce la banca olandese Ing.
"Attendiamoci un altro rialzo
da 75 punti base e poi parole
nette sul contrasto all'infla
zione, che resta il primo pro
blema dell'area euro", preco
nizzano gli analisti di Carmi
gnac, Goldman Sachs e Mor
gan Stanley. Certo è, come
confermato da fonti interne
della Bce, che Lagarde cerche
rà "ampia collegialità", come
da prassi, e che ogni decisio
ne futura sarà presa "riunio
ne per riunione" in base ai da
ti macroeconomici. . La cer
tezza è che ci sarà un riferi
mento alla stabilità finanzia
ria dell'area euro, resa preca
ria dal combinato di pande

mia, guerra, inflazione ed
emergenza climatica, come
rammentato dall'ultimo rap
porto del Centro Einaudi.
Ulteriore grana, per le ban

che dell'Eurozona, potrebbe
essere il cambio delle regole
dei programmi di rifinanzia
mento a lungo termine (Tar
geted longerterm refinan
cing operation, o Tltro) in mo
do retroattivo. Il tutto per evi
tare di pagare gli istituti di cre
dito che tengono parcheggia
ta la liquidità a Francoforte.
Elemento che sta irritando
"diverse cancellerie", come ri
portano fonti vicine al dos
sier. Per l'intera area euro si
valuta un impatto prossimo
ai 30/40 miliardi di mancati
ricavi. Considerato che l'Ita
lia ha raccolto circa 249 mi
liardi di euro, il 20% delle
aste Tltro degli anni passati,
si parla di 6/8 miliardi in me
no. Ancora più divisivo sarà
il dibattito sul Quantitative
tightening (o restrizione
quantitativa, Qt) ovvero la
restrizione del bilancio Bce,
passato da 2.500 miliardi di
euro a fine 2014 a 8.800 mi
liardi lo scorso 21 ottobre. "È

ovvio che dovrà esserci un ri
dimensionamento", spiega
una fonte della tedesca Bun
desbank. I Paesi Baltici chie
deranno lo stesso. Italia, Gre
cia e Spagna sono orientate
su posizioni più caute. Trova
re un compromesso non sarà
semplice per Lagarde. Proba
bile un rinvio alla riunione
del 15 dicembre.
Il quadro però si complica a

causa della politica. Le parole
di Meloni arrivano dopo gli af
fondi del presidente francese
Emmanuel Macron e del pri
mo ministro finlandese San
na Marin. A rischio, con i rial
zi dei tassi, ci sarebbero im
prese e famiglie. Ma come ri
badito più volte da Lagarde,
la politica monetaria da sola
può fare molto, ma non tutto.
Il resto tocca alla politica fisca
le. Quindi ai governi. Duran
te la conferenza stampa di gio
vedì Lagarde potrebbe ribadi
re il concetto. 

Si prevede
un braccio di ferro
sulla restrizione
del bilancio

La presidente della Bce Lagarde
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I TASSI BASE DI FED E BCE

Andamento dal 2018 in %

Il tasso Fed oscilla in un range di 25 centesimi: la linea rappresenta il valore massimo
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Fonte: Federal Reserve  Banca Centrale Europea
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