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La Bce prepara

la riduzione «soft»
del quantitative easing
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Politica monetaria. Nei verbali della riunione di settembre 'orientamento a ridurre gli acquisti a 20 miliardi mensili ma per 9-12 mesi

LaBce prepara la riduzione «soft» del Qe

La decisione sul «via» a partire da gennaio attesa nella riunione del 26 ottobre

L’ORIENTAMENTO

Inconsiglio prevale la «cautela»
e la«gradualita» anche a causa
dei rischi posti dall'euroforte

e dalladebole crescita

dei salari nell'eurozona

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

Bl [a Banca centrale euro-
pea € pronta a ridurre lo sti-
molo monetario a partire
dall'inizio dell’anno prossi-
mo, ma in consiglio prevale la
«cautela» e la «gradualita»
sul modi della riduzione, se-
condo il resoconto della riu-
nione di settembre, anche a
causadeirischipostidall’euro
forte e dalla debole crescita
dei salarinell’eurozona.
Laripresanell’areaeuroegli
sviluppi dei mercati finanziari
hanno convinto i banchieri
centrali che si presenti «l’op-
portunita» per ridurre gli ac-
quistidititoli, il cosiddetto Qe,
che fino a dicembre continue-
ranno al ritmo di 6o miliardi di
euroalmese. Unadecisione su
come procedere da gennaio
verrapresaconogniprobabili-
taallaprossimariunionedel 26
ottobre.Inquelladisettembre,
in cui il consiglio ha iniziato
formalmente la discussione,
sono stati valutati, secondo le
minute,iproeicontrodelledi-
verse opzioni per «ricalibra-
re»ilprogrammadiacquisti,in
particolarelasceltafrail ritmo

Al contrario della Federal
Reserve, che ha adottato un
modello di tapering, riducen-
do il Qe mese dopo mese fino
ad arrivare a zero, la Bce, se-
condo diversi osservatori di
mercato, starebbe valutando
seridurredagennaio gliacqui-
stia4o miliardidi euro mensili
per sei mesi, o a 20 miliardi di
euro per 9 012 mesi.

Le minute della riunione di
settembre fanno emergere la
preferenza di una parte del
consiglio per questa seconda
soluzione. In questo senso
sembrerebbero andare anche
le parole del capo economista

Peter Praet, che nei giorni
scorsi ha sostenuto che, nelle
attuali condizioni di mercato
tranquille, potrebbe essere
preferibile una prosecuzione
del Qe a importi pili bassi, ma
pilt a lungo. Questo, insieme a
un rafforzamento della
forward guidance (le indica-
zioni che la Bce da al mercato
sul futuro della politica mone-
taria), consentirebbe anche di
allontanarela datadiunprimo
rialzodeitassid’interesse, che,
secondo quantoil consiglio eil
presidente Mario Draghi han-
no gia detto in pilt occasioni,
arrivera solo «ben dopo» la
conclusione degli acquisti di
titoli. Di fatto, il primo rialzo
deitassiverrebbespinto alme-
noall'iniziodel 2019.Sitrattadi
unaspettosul qualeimercatisi

L’inflazione, all’1,5% in set-
tembre, resta lontana
dall'obiettivo di stare «sotto,
ma vicino al 2%» e anzi e pro-
babile che cali nei prossimi
mesi.Secondole minute, aset-
tembreilconsigliohadiscusso
di come la forza dell’euro, so-
prattuttoneiconfrontidel dol-
laro (dall'inizio dell’annolari-
valutazione é statadel 1296 cir-
ca), possa creare dei rischi al
ribasso. Alcuni consiglieri
hanno espresso preoccupa-
zione che I'impatto dell’ap-
prezzamento della valuta sul-
I'inflazionesiastatosottovalu-
tato.L’inflazione difondo, che
escludele voci piti volatili, co-
me energia e alimentari, & sce-
saasettembre all'1,1%.

Il consiglio € comunque
«generalmente d’accordo»
che vada mantenuto un so-
stanzioso stimolo monetario
per raggiungere l'obiettivo
d’inflazione e che la posizio-
ne dellaBcedebbamantener-
si«flessibilex.

I mercati si aspettano anche
che alla riunione di fine otto-
bre il consiglio dia qualche in-
dicazione sulle modalita del
reinvestimento dei titoli ac-
quistati finora in base al Qe e
che verranno a scadenza, in
quantita crescente, a partire
dall’anno prossimo.
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