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La Bee rallenta I'acquisto di titoli
«Marestera a lungo sui mercati»

Draghi: riduzione da 60 a 30 miliardi, estensione (almeno) fino a seltembre 2018

CORRIERE DELLA SERA

I corporate bond
Continueremo

ad acquistare un
ammontare consistente
di corporate bond

DAL NOSTRO INVIATO

FRANCOFORTE La Banca centrale
europea rimarra sui mercati a
lungo. E attiva, con interventi
consistenti. Questa € l'indica-
zione che ha dato ieri Mario
Draghi, al di 1a delle misure
annunciate, in apparenza di-
verse. Durante la conferenza
stampa seguita alla riunione
del Consiglio dei Governatori,
il presidente della Bce ha pri-
ma annunciato quello che i
mercati si aspettavano: i tassi
d’interesse rimangono a zero
o negativi; gli acquisti di titoli
sui mercati vengono invece di-
mezzati da 60 a 30 miliardi al
mese da gennaio, ma si allun-
ga il tempo in cui il program-
ma rimarra in funzione, alme-
no fino al prossimo settem-
bre, oltre se ce ne sara biso-
gno. Qualche governatore,
compreso Jens Weidmann
della Bundesbank, avrebbe
voluto una data di fine certa e
ha votato contro: una larga
maggioranza ha pero voluto
tenere aperta la finestra di un
possibile allungamento nel

2019 se servira.

Poi, pero, Draghi, ha sottoli-
neato con forza che la banca
continuera «ben oltre» I'au-
tunno 2018 a reinvestire in ti-
tolii proventi degli acquisti ef-
fettuati che vanno a scadenza:
il suo stock di bond, pubblici e
privati, rimarra dunque alto
per parecchio tempo e la Bce
sara attiva sui mercati anche
quando il programma ufficia-
le di acquisti sara terminato.
Per questo ha ribadito che non
siamo all'inizio del tapering,
cioé dello smantellamento
della politica monetaria non
convenzionale iniziata piu di
tre anni fa. «E’ un ridimensio-
namento, non un tapering»,
ha detto. Il ridimensionamen-
to € dovuto al fatto che Teco-
nomia dell’area euro va bene.
L'inflazione, perd, non € anco-
ra in vista dell’obiettivo di
quasi il 2%: anzi, Draghi ha
detto di aspettarsi un suo calo
attorno al cambio di anno, a
causa dell'indebolimento dei
prezzi dell’energia, ¢ che ne
prevede un «andamento a V»:
all'l,5% quest’anno, all’1,2% il
prossimo, all’1,5% nel 2019.
Uno scenario che, gia di suo,
indica un Iungo lavoro ancora
da fare per la Bce: per ora
niente tapering.

A segnalare la volonta di in-
tervenire a lungo sui mercati,
il presidente della banca cen-
trale ha chiarito che la politica

monetaria in atto € costituita
«da tre elementi che agiscono
assieme». Il programma di ac-
quisti di titoli che andra avanti
fino a fine anno al ritmo di 60
miliardi al mese e da gennaio a
30 miliardi per almeno altri
nove mesi. Secondo, i tassi
d’interesse che resteranno a
zero «ben oltre la fine degli ac-
quisti netti». Terzo, lo stock di
titoli comprati e la sostituzio-
ne di quelli che vanno a matu-
razione con altri acquisti, che
gli analisti prevedono media-
mente tra i dieci e i venti mi-
liardi al mese. I mercati hanno
reagito agli annunci con un ca-
lo dell'euro e dei rendimenti
dei titoli di Stato e con un rial-
zo delle Borse, segno che li
hanno letti come indicazioni
di volonta espansiva.

Sulla questione delle pro-
poste della Bece per trattare i
futuri crediti in sofferenza
delle banche, molto criticate
in Italia, Draghiha lasciato che
rispondesse Vitor Constancio.
11 vicepresidente della Bce ha
difeso T'operato della vigilan-
za: si tratta di proposte «cor-
pose ma ragionevoli», ha det-
to. Ha pero ribadito che sui
crediti in sofferenza del passa-
to «non ¢ stato deciso niente:
€ un tema delicato e lo guar-
diamo con attenzione».
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Gli acquisti della Bce (QE)
[ titoli di Stato [l obbligazioni emesse

[ titoli privati

2015 —

2016

2017

2018
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2019 m—

da Regioni ed Enti locali

Da marzo 2015
~ amarzo 2016

60 miliardi al mese

Daaprile 2016
[ amarzo 2017

80 miliardi al mese

Daaprile 2017
M adicembre 2017

60 miliardi al mese
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Da gennaio 2018

a settembre 2018
| | 30 miliardi al mese
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La scelta

@ |l presidente
della Bce Mario
Draghi ha
dimezzatoieriil
ritmo degli
acquisti di titoli
diStato a
partireda
gennaio. La
decisione,
attesa dai mesi
scorsi, & stata
quelladiun
taglioa 30
miliardi di euro,
dai 60 attuali,
di acquisti
mensili di titoli

el
«Quantitative
easing» quindi
rimane senza
una scadenza
definitiva. Tutto
dipendera
dall'inflazione,
fermaall'1,5%
contro
I'obiettivo del
2% chelaBce
vuole sia
raggiunto
stabilmente e
che «siregga
sulle proprie
gambe»




