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La Bce taglia i tassi di 25 punti base

Politica monetaria

Rivista al ribasso la crescita:
lieve taglio all’andamento
del Pil (-0,1 per cento)

Lagarde: «Il rapporto
di Draghi sulla produttivita
nell’'Ue & formidabile»

LaBce, come previsto, ha tagliatoil
tassosuidepositidi 25 puntibase. E
ilsecondointerventoin questa dire-
zionenel 2024 eimercatine sconta-
nounterzo entrofine anno. Per chi
haunmutuoatassovariabilesi trat-
ta di una buona notizia: le rate do-
vrebberoridursitrail 2eil 3%, circa
3o0euroal mese perunmutuostan-
dard di 150mila euroa 20 anni. Li-
matelestimedi crescita dell’eurozo-
na(-0,1%quest’annoeneidue suc-
cessivi). Lagarde ha definito «formi-
dabile» il rapporto Draghi sulla
competitivita. —Servizialle pagine 2-3

La Bce taglia 1 tassi al 3,50%
Crescita rivista al ribasso

Francoforte. Lieve taglio alle stime sul Pil (-0,1%). Abbassato da 50 a 15 punti il differenziale
tra il tasso delle operazioni di rifinanziamento e quello sui depositi presso la banca centrale

Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

Come ampiamente previsto e scon-
tato dai mercati, il Consiglio diretti-
vo della Bce ha ridotto ieri di 23
punti base il tasso di interesse sui
depositi presso la banca centrale,
tasso mediante il quale orienta la
politica monetaria, portandolo al
3,50% dal 3,75 per cento.

Le proiezioni macroeconomiche di
settembre hanno confermato che
l'inflazione complessiva centrera
I'obiettivodel 2% nel quarto trimestre
del 2025, come era stato gia indicato
dalle proiezioni di giugno. lmandato
dellaBce e statofissatosull'inflazione
totale, che ¢ quella con il paniere pili
ampio ed éanchelapit rilevante per
le tasche delle famiglie in quanto
comprende energia, tabacchi e beni
alimentari. E il processo di disinfla-
zione pillimportante ai fini della poli-
ticamonetaria e quellodell’inflazione
totale, che sta proseguendo, «gra-
dualmente» e in linea con le attese
della Bce. Di conseguenza anche la
moderazione del gradodirestrizione
della politica monetaria continuaad
avanzare passo dopo passo, congra-
dualita, senza strappi.

Leproiezioni di settembre rispetto
a quelle di giugno sono state riviste
moltolievemente, con modifiche che
non cambianola sostanza del proces-
so disinflazionistico: I'inflazione
complessiva é rimasta invariata ri-

spetto a giugno mentre I'inflazione
core, quella di fondo, ¢ stata modifi-
cataalrialzodello 0,1% nel 2024 e nel
2025 manonnel 2026, Unamodifica
minima su un’inflazione, quella di
fondo, che viene seguita dalla Bce
perché él'inflazione senza energiae
benialimentari sullaqualela politica
monetaria ha maggiore impatto.
Nelle proiezioni di settembre an-
chelacrescita del Pil € stata rivistaal
ribasso, rispetto a giugno, maanche
inquesto casolamodificaéstatalieve,
-0,1%, anche se per tutto I'arco tem-
porale 2024, 2025 € 2026.
LaBce,allalucediquestidatisuin-
flazione ecrescita,non ha sentitodun-
que alcuna urgenza di fare passi pili
grandirispettoa 25 centesimiditaglio
odispingersiinavanti vincolandosia
un determinato percorso. Anche se
Christine Lagarde in conferenza
stampahasottolineato chesitrattadi
unpercorso «in discesa» dei tassi.
La prima domanda rivolta alla
presidente Lagarde & statainun cer-
tosenso fuorviante, perché ha mes-
so sul piatto I'ipotesi di un taglio di
50 centesimicome di 25 centesimiin
Bce.Il quarto di punto e stato deciso
«all’'unanimita» ha rispostoseccala
presidente. In effetti mezzo puntodi
taglioé semmaiin discussione negli
Stati Uniti, dall’altra parte dell’ocea-
no: sovrapporre la Federal Reserve
allaBce crea confusione. LaBce non
sente al momento 'urgenza di for-
zare il passo sui tagli,aumentando-

ne il volume, perché non rileva ur-
genza nei dati: 'economia ¢ debole
ma non é crollata, I'inflazione non
corre il pericolo della deflazione.
Tutt’altro. E a causa di effetti base
moltorilevanti,I'inflazione nell’area
dell’euro é destinata a forti oscilla-
zioni: a settembre registrera un con-
sistente scalino negativo per I'effetto
base, mentreadicembre, gennaioe
febbraiol’effetto base sara positivo,
portando I'inflazione complessiva
poco sottoil 3 per cento.

Conlavviodel 2025 il processo di-
sinflazionistico riprendera vigore:
questo & quanto prevede la Bce, che
punta su un maggiore sostegno dei
consumi alla crescita del Pil.

Per tutti questi motivi, il Consi-
gliodirettivo preferisce mantenere
I'approcciobasato suidati, condeci-
sioni prese di riunione in riunione,
senza vincolarsi a un particolare
percorso dei tassi: questo metodo
stafunzionando,élatesidellaBce, e
per ora non sicambia.

Quel che invece ¢ stato cambiato
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dalla Bce ¢ l'assetto operativo per
I'attuazione della politica monetaria
che dal 18 settembre applichera un
differenziale trail tasso di interesse
sulle operazioni di rifinanziamento
principali e iltasso suidepositi pres-
so la banca centrale di soli 15 punti
base e non pitidi 50: si tratta del dif-
ferenziale piti stretto da quando ¢ na-
to ’euro. Questa modifica rendera
piliconveniente perlebanche pren-
dere liquidita presso la Bce: finora,
grazieancheaunaenormeliquidita

LE PAROLE DI LAGARDE

in eccesso, le banche fanno ricorso
allaBce per piccolissimiimportiper
finanziaisi 4 una settimana o a tre
mesipagandoil tassodellamediadel
tassodella settimana. Ma laliquidita
ineccessoédestinataacalare eil dif-
ferenziale strettoagevolalebanche.
In prospettiva, inolire,la Bce € pronta
areintrodurrele operazionidifinan-
ziamento a pilt lungo termine per
soddisfarelanecessita strutturale di
liquidita delle banche (tramite pre-
stiti o acquisti di titoli).

©RIPRODUZIONE RISERVATA

«Rapporto Draghi formidabile»

«ll rapporto di Mario Draghi sulla
competitivita della Ue & formi-
dabile e contiene proposte
concrete sulle riforme struttu-
rali che potrebbero rafforzare
non solo I'Europa, marisultano
molto utilianche a noi come
Banca centrale europea per
ottenere risultati migliori con la
nostra politica monetaria». Lo
ha detto ieri la presidente della
Banca centrale europea, Christi-
ne Lagarde, durante la confe-
renza stampaa Francoforte.

Il rapporto di Draghi, ha sottoli-
neato Lagarde rispondendo a
una domanda, «ha a che fare
con riforme strutturali e mi
auguro che le autorita in carica
seguano quellastrada». La
presidente della Bce ha inoltre
spiegato che i rapporti di Dra-
ghi e di Enrico Letta (sul merca-

Le dichiarazioni. La presidente della Bee, Christine Lagarde, ha sottolineato che il percorso dei tassi diinteresse & «in discesa»

to unico) «sono complementa-
ri», e toccano entrambi I'Unione
dei mercati dei capitali, «su cui
la Bce ha una forte visione». In
ogni caso il rapporto Draghi
non tocca la sfera di competen-
za della Bce e quindile sue
indicazioni restano di «compe-
tenza degli Stati». Le due rela-
zioni su competitivita e merca-
to unico «sottolineano I'urgen-
te bisogno di riforme e forni-
scono proposte concrete per
farle avvenire».
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MARIO
DRAGHI

Ha presentato
un rapporto
sulla
competitivita
dellaUe
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