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BCE: resta invariata la politica monetaria, | dati guideranno
le decisioni future

A cura di: llaria Spinelli — macroeconomista in Fideuram Investimenti

“The Governing Council will give itself more time to assess whether all these factors have affected confidence...If they
persist we will contemplate different contingencies and different instruments...Just now the Governing Council doesn't
assess this [i.e. the recession] to be a likely event” Draghi durante il Q&A”.

Nella riunione di gennaio la BCE ha mantenuto invariata la linea di politica monetaria, ma ha dovuto
prendere atto che i rischi sulla crescita sono aumentati, a causa del persistere dellincertezza
geopolitica e della minaccia del protezionismo (i dati sui PMI diffusi questa mattina, ancora molto deboli a
gennaio, hanno senz’altro contribuito a questo cambiamento).

Preso atto del deterioramento dello scenario macroeconomico, la BCE rimane pero incerta sul da
farsi, dal momento che non sa ancora valutare quanto questo indebolimento sia transitorio oppure
persistente, e foriero di un peggioramento ulteriore. Per la BCE l'indebolimento attuale & causato dal
rallentamento della domanda mondiale, a cui si sommano fattori idiosincratici sia a livello settoriale che di
singole economie. La decisione di spostare la valutazione dei rischi sullo scenario in aumento (da
“balanced” a “on the downside”) é stata presa unanimemente dal Consiglio Direttivo, che rimane
unanime anche nellindividuazione dei fattori principalmente responsabili del rallentamento, citati dallo
stesso Draghi: la minaccia del protezionismo e le tensioni commerciali tra Stati Uniti e Cina, il rallentamento
della Cina, l'incertezza per la Brexit, i problemi del settore auto.

Dove il giudizio dei membri del Consiglio Direttivo diverge € invece in merito a quanto persistenti si
riveleranno questi fattori. Una parte del Consiglio ritiene infatti che siano temporanei e si
dissiperanno, una parte riconosce che il rallentamento, sia dei dati reali che dei dati di sentiment,
siain atto gia da troppo tempo ed e pertanto piu pessimista. Nonostante il fatto che Draghi si sia molto
dilungato nel descrivere le riflessioni del Consiglio Direttivo sulle condizioni cicliche del’economia dell’Area
Euro, si percepisce come la stessa BCE faccia fatica a trovare una spiegazione convincente di quanto
stiaaccadendo e preferisca pertanto aspettare per avere maggiori informazioni (Draghi ha infatti citato
la riunione di marzo, in cui saranno disponibili le nuove previsioni macroeconomiche).

Per il momento sembra comunque ancora prevalere la convinzione che questi fattori di rischio
possano dissiparsi e che 'espansione possa continuare ad essere sostenuta dalla forza del mercato del
lavoro, ma anche dalla stessa politica monetaria accomodante e dalla continua espansione dell'attivita
economica globale, sebbene su livelli inferiori alle attese precedenti. Inoltre, il Consiglio Direttivo
unanimemente esclude, per lo meno allo stato attuale, che una recessione sia probabile nell’Area
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euro, citando una serie di motivi a supporto di questo giudizio: la crescita delle economie avanzate, le
condizioni finanziarie e monetarie tuttora favorevoli, lo stimolo dei bassi prezzi energetici al reddito
disponibile delle famiglie, la forza del mercato del lavoro, lo stato di salute delle banche (che e migliorato
rispetto alle condizioni precedenti la grande crisi finanziaria), la liquidita che si mantiene ancora abbondante.

Cio detto, ovviamente le domande dei giornalisti sono state rivolte a cercare di capire cosa potrebbe
fare la BCE per fronteggiare una situazione che dovesse richiedere un nuovo stimolo monetario, ma
senza ottenere grandi spunti. Draghi ha piu volte specificato infatti che in questa riunione si &
discusso solo della valutazione della congiuntura e non di strumenti di politica monetaria. Come
prima cosa Draghi ha voluto ricordare che lo stimolo monetario ampio e accomodante é tuttora in atto,
poiché la decisione di mantenere inalterato il portafoglio di titoli acquistati con il programma QE al livello di
fine 2018 ed attuare una politica di reinvestimento rappresenta un supporto monetario continuo (con acquisti
medi mensili citati da Draghi nell’ordine dei 15 miliardi al mese). Le condizioni di liquidita resteranno pertanto
estremamente favorevoli, anche dopo il primo rialzo dei tassi.

La stessa foward guidance in questo momento sta consentendo di apportare uno stimolo
monetario: infatti il mercato, a detta di Draghi ben comprendendo la funzione di reazione della BCE, ha
spostato in la nel tempo il momento di un primo rialzo dei tassi (le attese lo situano ora circa a meta 2020)
e, facendo questo, sta producendo un accomodamento delle condizioni monetarie. Ovviamente, ha
aggiunto Draghi, se questo stato di indebolimento dovesse persistere, la BCE dovrebbe validare
queste aspettative di mercato (intendendo non tanto il timing preciso, quanto il fatto che un primo rialzo
dei tassi non venga piu effettuato quest’anno), ma per il momento la BCE sta ancora valutando la situazione
attuale. Draghi ha infine contestato I’affermazione che la BCE non abbia strumenti a disposizione,
ribadendo che tutto I’arsenale puo essere ancora utilizzato.

Per quanto riguarda la possibilita di effettuare nuove aste a lungo termine, Draghi ha citato “diversi
membri” (“several speakers”) del Consiglio Direttivo che ne hanno menzionato la necessita e rimane
uno degli strumenti pit facilmente e rapidamente utilizzabili dalla BCE. E’ vero anche pero che Draghi ha
tenuto a sottolineare che si tratta di uno strumento che la BCE usa nel caso in cui vi &€ una frammentazione
nella trasmissione della politica monetaria, il che lascerebbe intendere che non sia il pit idoneo allo stato
attuale. A nostro avviso la BCE si sta ancora interrogando sulla natura del rallentamento in atto e
non vuole impegnarsi in alcun modo su come utilizzare gli strumenti di politica monetaria, ma
questo non vuol dire che nuove aste a lungo termine non verranno contemplate.

Non sappiamo quanto durera la valutazione della congiuntura da parte della BCE ma sembra ragionevole
attendere qualcosa in piu dalla riunione di marzo: rimaniamo ancora propensi a ritenere che
I'urgenza di normalizzare i tassi continui ad essere prevalente e ci aspettiamo pertanto che a marzo
vengano annunciate misure di sostegno alle banche, ma senza ancora escludere un rialzo dei tassi
a fine anno. Questo, ovviamente, nel caso in cui il giudizio della BCE rimanga ancora quello di una crescita
in assestamento e di un’inflazione in recupero, seppure piu lento. L’incertezza rimane comunque molto
elevata, proprio per la complessita di leggere le effettive condizioni cicliche dell’economia dell’Area
Euro.
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