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Bce, discussione in autunno
Draghi:il Qe
continua
L’euro supera

1,16 dollari

Lo spread BTp-Bund
ai minimi da gennaio

mm La Bee si tiene per ora le mani libere
sul Quantitative easing. Una decisione
sul futuro del piano di stimoli monetari,
hadettoieriil presidente Draghi,sarapre-
sa in autunno. Balzo dell’euro oltre 1,16
dollari, ai massimi da due anni. Spread
BTp-Bundincaloais7, minimodal genna-
ioscorso. Merli, Carrer, Franceschi> pagina 3

Draghi: in autunno la decisione sul Qe

La discussione sul futuro del piano di stimoli potrebbe slittare anche oltre I'incontro di settembre
«Servono piu informazioni»

Per muoversi la Banca centrale ha bisogno
delle previsioni economiche di settembre

La grande cautela

Il governatore ha voluto evitare nuove fughe
in avanti dei mercati e «restrizioni indesiderate»

CRESCITAEPREZZI]
Invariata la politica
monetaria accomodante:
«Laripresaérobusta,

ma l'inflazione ancoranon e
dove vogliamo che sia»

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

mm T'utto fermo. E ogni decisio-
nerinviataad autunno.Il Consi-
glio della Banca centrale euro-
peanonsolohalasciato invaria-
ta la politica monetaria, come
previsto, ma nella sua riunione
diierinonhaneppure comincia-
toladiscussione sutempi e mo-
didellarimozione dello stimolo
monetario a partire dal prossi-
mo anno. Anzi, «all’'unanimita»
haevitato di fissare unadata per
annunciare eventuali cambia-
menti. Il presidente della Bce,
Mario Draghi,haparlatogeneri-
camente di «autunnoy, che po-
trebbe voler dire il 7 settembre,
come si attendevano finora a
maggioranzaimercatifinanzia-
ri,maancheil 26 ottobre, che ap-
pareoggipiliprobabile.LaBcesi
tiene la mani libere su tutto, e
Draghi ha tenuto a far notare, a
fronte dell’obiezione che presto

potrebbero scarseggiare i titoli
daacquistare, che hasempre di-
mostratodisapertrovarelafles-
sibilita necessaria per agire.

I’economia dell’Eurozona si
rafforza. «Dopo molto tempo -
ha detto Draghi - stiamo final-
mente vedendo una ripresa ro-
busta, in cui dobbiamo solo
aspettare prima che salari e
prezzi si muovano verso il no-
stro obiettivo». Ma il banchiere
centrale italiano ha tenuto a ri-
badire che il mandato della Bce
non é la crescita o 'occupazio-
ne, ma la stabilita dei prezzi e
«I’inflazione non é dove voglia-
mo che sia». A giugno era al-
1'1,3%, lontana dall’obiettivo di
stare sotto, mavicino al 2%, e nei
prossimi mesi € probabile che
resti attorno ai livelli attuali, se-
condo la Bee. «Siamo fiduciosi,
ma ancoranon ci siamoy, ha in-
sistito il capo dell’istituzione di
Francoforte, convinto che i fat-
tori che rallentano I'adegua-
mento di prezzi e salari siano
temporanei, anche se stanno ri-
chiedendo tempo.

La Bce quindi, prima di muo-
versi, ha bisogno di «pil infor-
mazioni», che arriveranno tra

Paltro con le nuove previsioni
macroeconomiche dello staffin
tempo perlariunione disettem-
bre.Draghi ha peroindicato che
il Consiglio non ha ancora dato
mandato ai comitati tecnici
(composti da personale della
Bcestessaedellebanchecentra-
linazionali) di studiare le opzio-
ni per uscita dalla stimolo mo-
netario. AFrancoforte, peraltro,
questa analisi e gid cominciata.
Lagrande cautela di Draghié
stataispirataanche dallabrusca
reazione dei mercati finanziari
al suo discorso di Sintra a fine
giugno, che era stato letto dagli
investitori some un’accelera-
zione sulla strada della norma-
lizzazione della politica mone-
taria e aveva causato un rialzo
dell’euroedeirendimentisuiti-
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toli di Stato dell’Eurozona. 11
presidente della Bce ha voluto
sottolineare che quel che ha
dettoaSintranoneémoltodiver-
soda quello che hadettoierieil
mese scorso dopolariunione di
Tallinn e ha ripetuto le espres-
sioni usate al forum annuale
nella cittadina portoghese: fi-
ducia«nellaforzaenellapoten-
zay dellapoliticamonetaria, ma
soprattutto persistenza e pru-
denza, cui ha aggiunto ieri pa-
zienza, un altro messaggio teso
a raffreddare le acque. «L’ulti-
ma cosa che il Consiglio vuole -
ha affermato infatti Draghi - &
una restrizione indesiderata
delle condizioni finanziarie,
che rallenti o metta in pericolo
laripresax. E quello che avven-
ne nel 2013, quando la Federal
Reserveindico perlaprimavol-
ta l'intenzione di uscire dalla
politica di stimolo.

Anche per questa ragione, ha
spiegato Draghi, e stato deciso
dimantenere, nelladichiarazio-
ne introduttiva, la possibilita di
aumentaredinuovo,involumio
in durata, il programma di ac-
quisto di titoli (il Qe), oggi di 6o
miliardidi euro mensili,almeno
fino al dicembre prossimo, qua-
lora la situazione dovesse peg-
giorare. Possibilita al momento
teorica, dato che la ripresa va
rafforzandosi e ampliandosi.

Su almeno un punto, perd, la
linea morbida di Draghi e del
Consigliononsembraaver fatto
presa sui mercati. Allosserva-
zione che il rialzo del cambio
«ha ricevuto qualche attenzio-
ne»nel corsodellariunione, ma
senza alcuna indicazione espli-
cita che si tratti di un movimen-
to sgradito, i mercati valutari
hanno risposto con un altro ap-
prezzamento dell’euro. Non &
chiaro come la Bce possa ri-
spondereincasodiulterioreraf-
forzamentodellamoneta, chefi-
nirebbe per introdurre appunto
unarestrizione nonvoluta nelle
condizionifinanziarie e raffred-
dare ancor di pit1 'inflazione.
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L’altro tapering
Comefanotarel'agenzia
Bloomberg, inattesadi
annunciare le modalita del
tapering (riduzione) del
programma di acquisti dititoli
della Bce, Mario Draghi sta
applicandountaperingalle
proprie parole, La durata delle
conferenze stampa che seguono
leriunioni del Consiglio Bce si
stainfattiaccorciando: dal
luglioscorso & sempre stata
inferiore ai 60 minuti. E lostesso
estatoieri,quandoil presidente
della Bce érimastovagosu
quale, trale prossime riunioni
dell'autunno, sara quellain cui
verrannoannunciatii ritmi di
riduzionedel Qe.

Letre «P» di Draghi

Nella conferenza stampa di ieri
(nellofotoinalto il presidente
della Bce oll’Eurotower a fianco
delsuovice, Vitor Constancio),
pur riconoscendoil
miglioramentodella crescita
nell’Eurozonahainvitatoa
essere «persistenti, pazientie
prudenti», poiché ancora «non
cisiamon. Draghi ha infatti
sottolineatoche «ancoranon ci
sonosegni convincenti dirialzo
dell'inflazione, il cui percarso
resta condizionatoda una
politica monetaria molto
accomodante». Ha tuttavia
dettodiessere «fiducioso che
arriveremo» a un tasso di
inflazioneinferiore al2% ma
vicinoa quellivello.




