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Draghi in versione “colomba”
della stretta si riparla iIn autunno

Il Governatore: “Ripresa pit robusta, inflazione non ancora”. Euro ai massimi da due anni

Nell’eurozona la crescita
dei prezzi & ferma
attorno all’l 4%, lontana

dall’obiettivo del 2%
DAL NOSTRO CORRISPONDENTE

BERLINO. L'inflazione «non é do-
ve dovrebbe essere e dove vor-
remmo che fosse». Mario Dra-
ghi sposta l'inizio della fine piu
in la. La discussione sull’avvio
della graduale rinuncia all’ac-
quisto mensile di 60 miliardidi
euro di titoli di Stato e di bond
privati da parte della Bce & ri-
mandata all’autunno. E il presi-
dente, in versione “colomba”
come sidice in gergo, haribadi-
to ieri piu e piu volte che se an-
chelaripresa «sistairrobusten-
do», I'aumento dei prezzi al
consumeo & ancora troppo erra-
tico. Anni fa l'italiano era stato
colto con i microfoni ancora ac-
cesi, mentre esprimeva soddi-
sfazione per una conferenza
stampa volutamente «noiosa».
Ieri, probabilmente, mirava a
quell’'obiettivo, al “percorso
netto” senza scombussolamen-
ti sui listini. Ma i mercati sono
ormai troppo nervosi.

Quella di un’inflazione anco-
rainsoddisfacente e diuna Ban-
ca centrale «pronta ad aumen-
tare la quantita e ad allungare

la durata degli acquisti» nel ca-
so di incidenti di percorso, € co-
mungqueunasottolineaturaim-
portante. Quando a fine giu-
gno un solo termine, «reflazio-
ne», pronunciato da Draghi du-
rante il tradizionale “buen reti-
ro” dei banchieri centrali nella
portoghese Sintra, aveva scate-
nato un’ondata di isteria sui
mercati, convinti che Draghi
avesse segnalato una svolta e
che avesse avvicinato il mo-
mentodell’'uscitadallalunghis-
sima fase emergenziale, i ban-
chieri centrali erano rimasti
colpiti. Tanto che il capo econo-
mista Bce, Peter Praet, aveva
consigliato caldamente aicolle-
ghi di parlare poco.

Il punto € che l'attuale fase &
delicatissima. I mercati sono
ancora abituati a liquidita a co-
sto zero, ma anche pressati da
un recupero economico che si
sta rafforzando - e infatti, dopo
un’iniziale, breve flessione,
l'euroeé schizzatoieria 1,16 eu-
ro contro il dollaro, il massimo
da oltre un anno e mezzo. Con-
tro i solidi dati macroeconomi-
ci, anche le parole di un ban-
chiere centrale mostrano iloro
limiti.

Tuttavia &€ vero che 'anda-
mento dei prezzi al consumo
non € ancora trainato dall’au-

mento del Pil come dovrebbe:
continua a muoversi attorno
all’1,4%, nell’eurozona.

E Draghi sottolinea da mesi
che il problema & soprattuttoil
languore dell'inflazione cosid-
detta “core”, quella depurata
dal dato volatile del petrolio e
ingenerale dai prezzi alimenta-
ri ed energetici, che lascia in-
soddisfatti i banchieri centrali.
Del resto, siamo lontani dall'o-
biettivo statutario della Bce di
un’inflazione “attorno al 2 per
cento”.

Secondo Ubs il cosiddetto
“tapering”, lagraduale diminu-
zione degli acquisti dei bond,
potrebbe cominciare l'anno
prossimo e concludersi in au-
tunno. E il rialzo dei tassi di in-
teresse, nella valutazione della
banca svizzera, & improbabile
prima del 2019. In sostanza,
uno scenario identico che molti
analistiripetono da mesi.

All'inizio di giugno & comin-
ciato un cautissimo cambia-
mento di linguaggio: la Bce ha
escluso dalla promessa di tene-
re i tassi al livello attuale “per
un prolungato periodo di tem-
po”l'aggiunta “opiubassi”. Ma
per oranon sivaoltre, neanche
diun millimetro.

(t. ma)
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M In un discorso M La Bce presenta M Draghi
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proteggere l'euro.
“E credetemi -
dice -
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M Draghi presenta M LaBce M La Bce annuncia
gli strumenti & la prima grande acquisti su larga
Aprile di politica Giugno banca centrale Gennaio i, di titoli
2014 “non 2014 a portare i tassi 2015 governativi dopo
convenzionale” in negativo. che il tasso
della Bce e apre Le banche diinflazione della
la strada che depositano ZONna euro & sceso
al Quantitative presso la Bce sotto lo zero
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La Bce annuncia
un “pacchetto
completo” di taglio
dei tassi,
incremento degli
acquisti mensili
di titali di Stato,
aggiunta delle
obbligazioni
societarie al
Quantitative
Easing

La Bce comincia

a preparare

la strada a una
graduale riduzione
dello stimolo
monetario

non hanno pilt una M E v
nci
re‘muner?z‘lone 4 il Quantitative
sui depositi ma anzi Marzo Easi
pagano per farlo e
2015

che “c’'é unaripresa
Luglio robusta’, ma
2017 che ancora

l'inflazione

non riparte:

“Dobbiamo essere

persistenti,

pazienti e prudenti,

perché ancora

non ci siamo”.




