
Costo del denaro fermo ad aprile, ma Italia, Grecia e Portogallo hanno chiesto di agire subito
Lagarde: «Non aspetteremo la Federai Reserve». L'Eurogruppo: «Continua la disinflazione»

La Bce taglia i tassi a giugno
Accordo tra falchi e colombe
sui timori per la crescita
Fabrizio Goria

A giugno arriverà il pri­
mo taglio dei tassi
d'interesse. Larghissi­
mo, quasi unanime,

il consenso nella Banca centra­
le europea (Bce), che tiene la
barra dritta ancora una volta
nella riunione di aprile ma in­
dica il prossimo meeting come
quello decisivo per il cambio
di ritmo. L'inversione dirotta è
appoggiata in pieno anche dai
falchi, come Germania e Paesi
Bassi, intimoriti dal costante
rallentamento dell'economia
e dal deterioramento delle con­
dizioni creditizie nell'eurozo­
na. Il ribasso di 25 punti base
fra sei settimane non sarà se­
guito da «un percorso predefi­
nito» come detto dalla presi­
dente Christine Lagarde. «An­
dremo passo dopo passo in ba­
se ai dati che arriveranno».

Solo in pochi hanno chie­
sto un'azione già adesso, ma
poi c'è stata convergenza per
un'attesa ulteriore. A giugno
arriveranno nuovi dati, nuove
stime, e sulla base di ciò deci­
deremo». La presidente Lagar­
de spiega così il clima dentro il

La forte frenata
dell'economia

sta preoccupando
Germania e Paesi Bassi

Consiglio direttivo nella due
giorni di dibattito durante rin­
contro di aprile. Secondo le in­
discrezioni, tre governatori
avrebbero sottolineato che già
oggi c'è un ampio margine ope­
rativo per un cambio di rotta.
Italia, Portogallo e Grecia
avrebbero rimarcato che la di­
sinflazione procede spedita,
non ci sono evidenze di una spi­
rale fra prezzi e salari, e non bi­
sognerebbe amplificare la già
significativa frenata dell'eco­
nomia continentale.
Una visione concordata an­

che dall'Eurogruppo, come ri­
cordato dal presidente Pa­
schal Donohoe e dal commissa­
rio Ue Paolo Gentiioni, secon­
do cui la disinflazione viaggia
spedita. Una posizione che ha
trovato il consenso anche di
Joachim Nagel, presidente del­
la Bundesbank, e di Klaas
Knot, numero uno della De Ne­
derlandsche Bank. Nonostan­
te ciò, ha spiegato Lagarde ai
banchieri centrali, sarebbe me­
glio attendere i dati macroeco­
nomici relativi a due festività

specifiche, Pasqua e Penteco­
ste. Suggerimento arrivato an­
che dal capo economista Phi­
lip Lane e accolto con favore
da tutta l'assemble a.
La sicurezza, come spiegato

da Lagarde, è che la Bce non at­

tenderà le mosse della Federai
Reserve. Lo aveva detto nella
penultima riunione, lo ha riba­
dito ieri. A differenza della con­

troparte statunitense, Franco­
forte ha più frecce nella sua fa­
retra. Ecco perché il fronte del
Nord capitanato da Germania
e Paesi Bassi ha ammorbidito
la propria posizione. Ne è con­
vinto anche Francesco Castel­
li, responsabile obbligaziona­
rio di Banor. «Pur conferman­
do che "i rischi per le prospetti­
ve di crescita sono al ribasso",
ancora una volta la Bce ribadi­
sce la sua previsione di "una
graduale ripresa", supportata
dalla dinamica dei redditi», di­
ce Castelli. Che fa notare come
si tratti di «una posizione inte­
ressante, che chiarisce il moti­
vo per cui Bce non vede un'ur­
genza particolare per un taglio
dei tassi». La divergenza fra
Bce e Fed è destinata a durare
per tutta l'estate. Come nota
Martina Daga, macro economi­
st di AcomeA Sgr, «è sempre
Le prossime mosse
saranno determinate
in base ai nuovi dati
che arriveranno

piu probabile che almeno nel
breve periodo la politica mone­
taria delle due principali ban­
che centrali prenderà direzio­

ni differenti». Scenario sposa­
to anche da Carsten Brzeski,
numero uno della ricerca ma­
cro di Ing. E che, al netto della
dialettica interna al Consiglio
direttivo, è stato condiviso da
quasi tutti i banchieri centrali.
In particolare da Germania e
Francia, che hanno sottolinea­
to come non ci sono ostacoli
né precondizioni per posporre
la riduzione del livello dei tassi
a dopo la pausa estiva. Alla ri­
presa dei lavori, a settembre,
le prossime valutazioni sul per­
corso. Che, per ora, potrebbe
prevedere altri tre tagli prima
della fine dell'anno, come sot­
tolineato dagli analisti di Gold­
manSachs. Delresto, comeevi­
denziato da Lagarde, «per la
decisione sui tassi non aspette­
remo che tutti i Paesi tornino a
target d'inflazione del 2%». Al­
lo stesso tempo, non ci sarà
nemmeno l'attesa per le mos­
se dellaFed.—

Le prossime letture
daranno la fiducia
necessaria per
allentare le strette
Non attenderemo
che tutti i Paesi
raggiungano
l'inflazione al 2%
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L'andamento del tasso Bce per le operazioni di rifinanziamento
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