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Politica monetaria. Sabine Lautenschlaeger, ex vicepresidente della Bundesbank e membro tedesco del comitato esecutivo della banca centrale

«La Bce comincera presto a discutere I'uscita dal Qe»

ITEMPI

«Eimportante smettere

di prendere lamedicinaforte
delQeil pit presto possibile,
ma non troppo presto,
perevitarericadute»

Alessandro Merli
WIESBADEN. Dal nostro inviato

a Banca centrale euro-
Lpea potra cominciare

«presto» a discutere
l'uscitadallo stimolo moneta-
rio, secondo il membro tede-
sco del suo comitato esecuti-
vo, ’ex vicepresidente della
Bundesbank, Sabine Lauten-
schlaeger.

Pilt volte portavoce delle
critiche ricorrenti in Germa-
nia al programma di acquisti
dititoli, il Qe,varatodallaBce
lo scorso anno, Lautenschla-
eger ha confermato, in un di-
scorsoad Amburgo,lasuare-
putazione come uno dei «fal-
chi» del consiglio, osservan-
do che «ci sono tutte le
precondizioni per unaumen-
to stabile dell'inflazione. So-
no quindi ottimista che pre-
sto possiamo pensare alla
questione dell’uscita. Ecco
perché dobbiamo essere
prontiad agire quando sara il
momento». Nel mese di di-
cembre, l’inflazione nell’eu-
rozona e passatada 0,6 a1,1%,
anche se resta lontana
dall'obiettivo di avvicinarsi
al 2 percento. In Germania e
all’1,7% e, secondo la Bunde-
sbank, potrebbe superare il
2% a gennaio. Il banchiere
centrale tedesco, che, curio-
samente, ha iniziato il suo di-
scorso con una citazione di
Nigel Farage,illeaderdelmo-
vimento per l'uscita della
Gran Bretagna dall’Unione
europea, riconosce peraltro
che bisognera attendere al-
cuni altri dati prima di orien-
tarsi all’uscita dal Qe e che
per ora la risalita dell'infla-
zione & determinata soprat-
tutto dall'aumento dei prezzi
dell’energia.

Lautenschlaeger ha ricor-
dato che la «medicina forte»

delQehaeffettiindesideratie
che «é importante smettere
diprenderlail pili presto pos-
sibile, ma non troppo presto,
per evitare ricadute». Come
con tutte le medicine, ha os-
servato, «non bisogna inter-
romperebruscamentelapoli-
tica monetaria accomodante,
ma ridurre lentamente la do-
se, questa politica va ridotta
gradualmentex». Il consiglio
della Bce ha deciso nella riu-
nione di dicembre di ridurre,
a partire da aprile e fino a di-
cembre 2017, di ridurre I'im-
porto mensile degli acquisti
di titoli da 8o a 60 miliardi di
euro. Sui mercati finanziari,
P’aspettativa e che la discus-
sione sulla riduzione gradua-
le del Qe nel 2018, il cosiddet-
to tapering, inizi dopo l'esta-
te. In conferenza stampa, il
presidente Mario Draghi ha
sostenuto che, se le condizio-
ni macroeconomiche doves-
sero peggiorare la Bce po-
trebbe aumentare di nuovo
gliacquistimensili, maunari-
duzione prima di dicembre
non € per ora contemplata.
Draghi ha fatto capire che la
Bce intende mantenere lasua
linea fino alla fine dell'anno,
consentendo alla banca cen-
trale fra ’altro, di non dover
prendere decisioni durante
un periodo politicamente de-
licato come i prossimi mesi,
quandositerrannoelezioniin
Francia, Olanda e Germania,
e, forse, in Italia.

LaposizionediLautensch-
laeger nonedeltuttodiversa
da quella espressa da altri
membri del comitato esecu-
tivo della Bce, e cioe che la
discussione sul tapering do-
vrainiziare quando sirealiz-
zino le condizionie chelari-
duzione del Qe dovra essere
progressiva, ma, indicando
maggiore urgenza, appare
come un altro segnale delle
pressioni che si accumule-
rannosuDraghineiprossimi
mesidalla Germania per an-
ticipare i tempi.

Tapering

o la graduale riduzione degli
acquisti di titoli da partediuna
bancacentrale, cioé la
progressiva frenata delle
iniezioni di liguidita. Quello
della Fed scattato dal 2013 al
2014 provoco scossoni sui
mercati penalizzando gli
strumenti che ne avevano
beneficiato. Il Quantitative
easing di Francoforte,
prolungato afine 2017 macon
acquisti inferiori, impatta sui
bond europei.

Wall Street supera i 20mila punti
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