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Politica monetaria. Le minute dell’ultimo consiglio

La Bce hadeciso
di allungare il Qe
senza unanimita

DISCUSSIONE VIVACE

Il programma di acquisto
titoli esteso per altri nove
mesi. Ma alcuni consiglieri
volevano solo sei mesi, altri
preferivano l'interoanno

Alessandro Merli
FRANCOFORTE.Dalnostrocorrispondente

mm Diviso al suo interno, il
consiglio della Banca centra-
le europea ha optato il mese
scorso per allungarelo stimo-
lo monetario per 9 mesi, sep-
pure per importi ridotti, per
far fronte allapossibile turbo-
lenza derivante quest’anno
da shock politici. Il resoconto
della riunione del 19 dicem-
breharivelatocheizsmembri
del consiglio hanno alla fine
deciso che la Bce doveva re-
stare presente sui mercatiob-
bligazionari in un anno in cui
«potrebbe facilmente emer-
gere volatilita, collegata so-
prattutto a shock generati
dallasituazionepolitica».Nel
2017 si terranno nell’Eurozo-
naelezioniinFrancia, Olanda
e Germania e sono ancora in-
certe le conseguenze econo-
miche delle sorprese eletto-
ralidel20106,ilvotobritannico
a favore di Brexit e la vittoria
di Donald Trump alle presi-
denziali Usa.

Il consiglio non ha raggiun-
to 'unanimita e dalle minute
trapela una discussione viva-
ce. Anche se in larga parte il
consigliohacondivisolavalu-
tazione secondo cui «lo sce-
nario diun graduale migliora-
mento dell’inflazione dipen-
de tuttora, in misura conside-
revole, dal sostegno della
politica monetaria accomo-
dante», sono emerse diver-
genze sulle due opzioni pre-
sentate dal capo economista

Peter Praet: 'estensione, ri-
spetto alla scadenza origina-
ria di marzo 2017, del pro-
gramma di acquisto titoli (il
Qe) per sei mesi a 8o miliardi
dieuromensilio pernove me-
si a 60 miliardi. Alla fine, ha
prevalso la seconda ipotesi,
ma qualche consigliere aveva
suggeritoanchediprolungare
il Qe di 12 mesi, mentre altri
erano a favore di 6o miliardi
per sei mesi. Una minoranza,
dicuiénotoche faparteil pre-
sidente della Bundesbank,
JensWeidmann,nonhasoste-
nutoalcunadelle opzioni, alla
luce del proprio «ben noto
scetticismo» sul Qe.

La decisione finale, osser-
vano le minute, «& stata vista
come il raggiungimento del-
lequilibrio tra fornire un se-
gnale di fiducia e la necessita
di mantenere la stabilita in un
ambiente incerto, e al tempo
stesso ha il chiaro merito in
termini di flessibilita di ri-
spondereacircostanze avver-
seesalvaguardarelafattibilita
operativa». Nei mesi scorsi si
erano diffusi timori che, al rit-
mo di 8o miliardi di euro al
mese, la Bce potesse trovarsi
gianelcorsodel2o17acortodi
bond dacomprare eancheper
questo ha dicembre ha am-
pliatoititoliacquistabilial de-
bito sottoi2 anni.

Dopo lariunione di dicem-
bre, I'inflazione nell’Eurozo-
naharegistratounaaccelera-
zione all’1,19%, per effetto so-
prattutto dell’aumento del
prezzodel petrolio,mal’infla-
zione di base, depurata dei
componenti pit volatili, co-
meappuntoenergiaealimen-
tari, resta quasi piatta, al di
sotto dell’1 percento. L’obiet-
tivodellaBceédistare «sotto,

mavicinoal2%» e,secondole
previsioni degli economisti
della banca, non ci si avvici-
nera prima del 2019. Questo
ha provocato, soprattutto in
Germania, nuoviappelliauna
politica monetaria meno ac-
comodante e a un’uscita dal
Qe, ma alla riunione della
prossima settimana il consi-
glio con ogni probabilita non
procedera a nuove modifi-
che. Per ora, come ha detto il
presidente Mario Draghi, la
Bce prevede solo di poter au-
mentare nuovamente il Qe se
lasituazione dovesse peggio-
rare dinuovo.
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#[lQe o quantitative easing, che
significaalleggerimentoo
allentamento quantitativo, &
unostrumento non
convenzionale di politica
monetaria attraverso il quale
unabanca centrale aumenta la
base monetaria- banconote pid
depositi alla banca centrale - e,
per questa via, l'offerta di
moneta, attraverso l'acquisto di
prodottifinanziari sul mercato
secondario come titoli di Stato,
Abs, covered bond, ohbligazioni
societarieealtro.
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