li economisti di
Commerzbank I'hanno
chiamato “anno della

politica” eil 2017 mostra di
esserlo fin dalle prime
settimane. Larisalita
dell'inflazione nel’Eurozona
all'1,19%, quasi interamente per
effetto delrialzo del prezzo
del petrolio, maall’1,7%in
Germania, hagidapertole
cataratte delle critiche alla
Banca centrale europeanel
Paese chelaospita. Dal
ministro delle Finanze,
Wolfgang Schaeuble, amolti
politici ed economisti
tedeschi, al fuoco difiladella
stampa, nell’economia
europeapiu avversa
all'inflazionelaripresadei
prezziunita ai tassi d’interesse
che continuano arimanere
bassissimi e quindi ad
aggravare “I’esproprio” dei
risparmiatori e gia diventato
un casus belli.

Lepressioni sono destinate
ad accentuarsi man mano che
siaccenderalacampagna
elettorale peril votodi
settembre, quando ¢ facile
prevedere chelaBcesaraun
bersaglio per i politici di ogni
colore. Proprio a settembre,
nel momento in cuiil consiglio
dovradecidere, dopo aver
sceltoil mese scorsodiridurre
apartire damarzo di
quest’anno gli acquistidi titoli
del Qe, cosafarel’anno
prossimo. Le minute della
riunione di dicembre
mostrano divisioni abbastanza
profonde fraiconsiglieri e non
c’¢dubbio chelavocedei
falchi si alzeranei prossimi
mesi, quando l'inflazione
dovrebbe continuare asalire
(forse soprail 29 in Germania
gia dal mese prossimo).
Dallaltra parte, c’¢ chiritiene
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Alessandro
Merli

I mal di pancia
dei falchi tedeschi

elabarraferma
di Mario Draghi

che gia conladecisionedi
dicembre il consiglio possa
aver dato I'impressione di
cedere alla politica, quando ha
ridotto lo stimolo senza che ci
siano indicazioni di un
miglioramento continuativo
del quadro dell’inflazione,
dato che lascomparsa degli
effetti statistici sul petrolio
dovrebbe far rientrare il rialzo
nellasecondametadell’anno,
e chelinflazione dibase resta
stagnante (allo 0,9%) e
lontana dai livelli desiderati.
C’¢ilrischio insomma che la
credibilita dellapolitica
monetaria vengamessaa
repentaglio. «Lafunzione di
reazione dellaBce & ora pill
confusa» dopo ledecisioni di
dicembre, secondo Marco
Valli, di UniCredit. EHuw Pill,
di Goldman Sachs, osservache
tuttoresta pesantemente
dipendente dalla
continuazione di una politica
monetaria accomodante.

Non c’¢ pressoché alcuna
possibilita che il consiglio
decida oggi altre modifiche al
Qe, néaitassid’interesse. In
conferenzastampa, il
presidente Mario Draghi
riconoscerailmiglioramento
della crescita e dell’inflazione,
materrail punto, respingendo
le sollecitazione tedesche
perché cominci aindividuare
unaviad'uscita dallo stimolo
monetario. I prossimi
cambiamenti sono lontani,
anzi I'allungamento del Qe per
novemesi hatragli altri
obiettivi quello di mantenere
un periodo piti lungo di
stabilita. Il mese scorso,
Draghi ha anzi sostenuto che
c’¢un’asimmetrianelle
prossime mosse: non & alle
viste un’ulteriore riduzione
del Qe, mentre questo

potrebbe essere aumentato di
nuovo se la situazione dovesse
peggiorare, anche se questa
affermazione risulta oggi
meno inattaccabile.
Afardasfondoalle
decisioni del consiglio ¢’ poi
ancorala politica:non solo
quella che verra, sotto forma
delle elezionifrancesie
tedesche, masoprattutto
quellachehagiaprodotto
Brexite'ascesadi Donald
Trump alla presidenza degli
Stati Uniti. E proprio questi
due elementi hanno mostrato
nelle ultime ore come
potranno pesare sul quadro
delle condizioni finanziarie

nei nrocgimi meci eotto forma
nelprossimimesy, sgticiorma

divaste oscillazioni del
cambio.Il dollaro, che siera
molto rafforzato dopo
lelezione di Trump,
un’evoluzione non del tutto
sgradita allaBce, si éinvece
ridimensionato quando il
presidente che siinsedia
domani e i suoi consiglieri
hanno detto esplicitamente
cheil cambio si spingeva
troppoinla.Elasterlinahaa
suavoltainvertitolamarcia,
daunanettasvalutazione aun
rimbalzo, dopo il discorso del
primo ministro britannico
Theresa May sulla “hard
Brexit”. Sono fattori di
disturbo coniqualiidecisori
diFrancoforte,loro malgrado,
dovranno confrontarsi ancora
per parecchi mesi.
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