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L’intervento

[Ipresidente della Banca centrale europea
spiegainun convegno monetario a Francoforte
gli effetti dell' operazione di “quantitative easing”

‘Inostnacquistidititoli
non frenanole nforme
ma le rendonoefficaci
liberando investimenti”

MARIO DRAGHI

ALL'ULTIMA Watcher’s Con-
Dference delmarzo 2014 ab-

biamocercatopiuinprofon-
dita nella nostra scatola degli at-
trezzi di politica monetaria. Que-
stosignificacheabbiamocambia-
to in modo alquanto sostanziale
gli strumenti da utilizzare, come
imponevano le circostanze, ma il
fine non & cambiato. Per essere in
gradodionorare il nostro manda-
toconsistentenelgarantirelasta-
bilita dei prezzi a medio termine,
abbiamo avuto bisogno di adatta-
reeallargare inostri strumentidi
intervento di politica monetaria.

Gli acquistidi asset nonrappre-
sentano unanovita. Sono sempre
stati disponibili e sono stati siste-
maticamente adoperati dalle
banche centrali fin da quando so-
no nate queste istituzioni, e cio si
verificadamoltotempoprimache
avesse inizio la crisi. Oltre a cio, il
22 gennaio il Consiglio direttivo
haconfermatoall’'unanimitalale-
gittimita dell’acquistodi titoli del
settore pubblico col fine di perve-
nire alla stabilita dei prezzi a me-
dio termine.

Come indicail suo stessonome
— programma allargato di acqui-
sto di asset — si tratta di un am-
pliamento del programma che
avevamoannunciatoasettembre
nell’ambito di un pacchetto di al-
leggerimento piti completo.

Secondo le stime, all'impatto

del programma di acquisto degli
asset sideve lamaggior parte del-
ladiminuzione dei rendimentiso-
vrani a lungo termine nella zona
euro dall’agosto dell’anno scorso.
Lostessosipuddire dei movimen-
ti di altri indici dei mercati finan-
ziari, quali la caduta dei rendi-
menti delle obbligazioni societa-
rie alungo termine di societanon
finanziarie. Aldiladegli effettian-
ticipati, I'annunciostesso del pro-
gramma allargato di acquisto de-
gli asset ha portato anche a ulte-
riori cadute di rilievo nei rendi-
menti sovrani a lungo termine.
Per esempio, da poco prima del
nostroannunciodel 22gennaioal-
la chiusura delle attivita il giorno
dopo, i rendimenti dei titoli tede-
schi con scadenza a 20 anni sono
scesi di quasi 25 punti percentua-
li e i rendimenti dei titoli italiani
con la stessa scadenza sono scesi
di quasi 35 punti percentuali.

Abbiamo assistito anche a un
ulteriore calo dei rendimenti so-
vranidel Portogalloe dialtri paesi
precedentemente in difficolta
economiche, malgrado una nuo-
va crisi greca. Cio lascia intuire
che il programma di acquisto de-
gli asset potrebbe essereingrado
didifendere dalcontagioaltripae-
si della zona euro, e cio ci aiute-
rebbe inoltre a raggiungere i no-
stri obbiettivi di politica moneta-
riaintuttal’eurozona.

Gli sviluppi indicanochecistia-
momuovendonelladirezionegiu-

sta. Il cosiddetto surprise index,
che mette a confronto i dati ma-
croeconomici reali con le stime di
consenso degli analisti di merca-
to, dimostra che in media le ulti-
me notizie sono positive. Il rallen-
tamento nella crescita € stato in-
vertito. Il Pil reale dellazona euro
€ aumentato dello 0,3% nell’ulti-
mo trimestre del 2014 rispettoal-
lo stesso periodo nell’anno prece-
dente, percentuale per taluni
aspetti piu alta di quanto ci si
aspettasse prima. Da alcuni son-
daggi e verifiche emergono quin-
di ulteriori miglioramenti nell’at-
tivita economica all'inizio di que-
st’anno, al punto che la ripresa
economicadovrebbe pocoallavol-
ta espandersi e rafforzarsi. Inol-
tre, a gennaio il tasso di disoccu-
pazione nella zona euro € sceso ai
minimidall’agosto2012. Natural-
mente, questi miglioramentinon
possono e non devono essere
ascritti unicamente al nostro al-
leggerimento monetario. Ma ¢
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pur vero chelanostra politicamo-
netaria senza dubbio sta soste-
nendolaripresa.

Ciosiriflette anche nelle proie-
zioni macroeconomiche degli
esperti della Bce che abbiamo
pubblicatolasettimana scorsa.In
taliproiezioni, le aspettativeperil
Pilrealesonostateritoccatealrial-
zo, siaperil2015siaperil 2016, ri-
spetto all’esercizio precedente.
Questiritocchialrialzosonoperlo
piu trainati dall'impatto positivo
dei prezzi del petrolio in calo, dal
debole tasso di cambio effettivo
dell'euro, e anche dall'impatto
delle nostre recenti misure di po-
liticamonetaria.

Prevediamo inoltre che l'infla-
zione dell'TPCA annuo (indice di
prezzo al consumo armonizzato)
a sua volta rimarra molto basso o
negativo nei mesi futuri e che ini-
ziera ad aumentare poco alla vol-
ta solo verso la fine dell’anno. Le
proiezioni degli esperti della Bce
per l'inflazione di quest’anno so-
no state riviste al ribasso allo
0,0%. Cio riflette fondamental-
menteilbruscocalodel prezzodel
petrolioallafinedelloscorsoanno.
Tuttaviacisonobuoneragioniper
credere che l'effetto di questo
shock non si estendera oltre il
2015, inparte perchélenostrede-
cisioni di politica monetaria han-
no diminuito in modo significati-
voilrischiodieffettidisecondoim-
patto. Di conseguenza, la proie-
zionediinflazioneperil2016ésta-
tarivista leggermente al rialzo al
1,5% e per il 2017 si prevede che
I'inflazione possa essere
dell’1,8%. Questo rialzo previsto
nell'inflazione € sostenuto dal-
I'impatto positivo delle nostre re-
centimisuredipoliticamonetaria
sulla domanda aggregata, dal-
I'impatto del piu basso tasso di
cambio dell’euro e dall’aspettati-
vadiunleggeroaumentodeiprez-
zi petroliferi negli anni a venire.

Permettetemi di concludere.
Lenostremisuredi politicamone-
tariarecentementeintrodotte so-
nounostrumentovalidoed effica-
ce per portare l'inflazione piu vici-
na al nostro obbiettivo. Esse sono
in grado di sostenere unaripresa
pia rapida e maggiormente
rinforzata.Ecosiinparticolare av-
verra qualora, come semi, tali mi-
sure cadranno su un fertile terre-
no. I governi possono senza dub-
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bio contribuire a creare un am-
biente piu favorevole agli investi-
menti introducendo rapidamen-
te, in modo credibile ed efficiente
le riforme strutturali. L'impatto
positivodeinostriacquistidiasset
sullecondizionidifinanziamento,

N

invece di ridurre gli incentivi per
le riforme, di fatto aumentera i
vantaggidellestesse, eleimprese
saranno incoraggiate ad aumen-
tare gli investimenti, e a dare un
forte impulso alla ripresa econo-
mica.Politicamonetariaefficacee
orientataallastabilitadeiprezzie
riforme strutturalilavoranodi pa-
ripasso.
Traduzione di Anna Bissanti
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ILFINEELOQ STESSO

Abbiamo cambiato
glistrumentima
nonilfine: portare
I'inflazione piu
vicinaal nostro
obiettivo

IDOVERI DEI GOVERNI

Lestimedel Pil
sono state ritoccate
alrialzo peril 2015
e2016.0Oralil
contributo deve
venire dai governi
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