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Bce, lavalanga di Draghi

> Tassi a zero, 80 miliardi al mese sul mercato, ossigeno alle banche e acquisto di bond societari
> Le misure antideflazione rilanciano le Borse, poi il dietrofront. L'ira di Berlino: € tutto inutile

ROMA. Terapia d'urto della Bce per far ripartire 'economia. Mario Draghi an-
nuncia il taglio di tutti i tassi di riferimento del costo del denaro, mentre il pro-
grammad’acquistodi titoli di Stato lanciato un anno fa sale di 20 miliardi al me-
se, raggiungendo quota 80. La Bce potra acquistare anche i bond delle societa.
Le Borse salutano la novita con euforia ma poi tornano giu. Dalla Germania pio-
vono proteste ma per imprese, famiglie e banche si aprono prospettive nuove.
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raghiusa il “bazooka”
1u iquidita, tassi giu
e maxi-aiuti alle banche

“Bisogna alzare crescita e inflazione, basta coninein”
Bce: acquisti dititoli anche aziendali. Borse deluse

Acquisti rafforzati: 80
miliardi al mese. “Misure
decise a maggioranza
schiacciante”

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE

TONIA MASTROBUONI

BERLINO. Qualcunosiéanchedo-

mandato se indossasse di nuovo
la cravatta blu del “whatever it
takes”. Se la cravatta fosse cioé
quelladelle grandi occasioni, del-
la volta che Mario Draghi ha sal-
vato |'euro con la sola forza delle
parole, ricordando ai mercati un
antico adagio: mai scommettere
contro una Banca centrale. Ma
ora la sfida non riguarda la tenu-
ta della moneta unica, bensi I'in-
dicatore principale per le scelte
della Banca centrale europea:
I'inflazione. Ed & attualmente
molto appesantito da dinamiche
chela Bce pud raddrizzare soloin
parte. Ma ieri Draghi ha dimo-
strato ancora una volta di essere
disponibile a fare tutto cid che
puo, nei limiti delle sue facolta,
per scongiurare la deflazione e
un deragliamento della ripresa.
Polemizzando anche con i critici,
soprattutto tedeschi, che lo han-

no massacrato di obiezioni: «se
avessimo detto ‘neinzu alles’(no
atutto, ndr), ci saremmoritrova-
ti con una paurosa deflazione»,
hasibilatoin conferenza stampa.

La Bce ha dunque approvato
«a stragrande maggioranzas, co-
me Draghi ha sottolineato pit
volte, un pacchetto di misure
che, combinato, va al di la delle
pil rosee aspettative degli anali-
sti. Ha abbassato il tasso di riferi-
mento principale a zero (da
0,05%) e quello sui depositi che
le banche usano per parcheggia-
re liquidita abreve termine diun
decimale, a-0,4%. L’euro ha rea-
gito cadendo prima come una
pietra contro il dollaro, ma poi &
risalito veloce quando Draghi ha
fatto capire che all’'orizzonte non
ci sono nuovi tagli. Finora l'espe-
rienza coi tassi negativi «é stata
molto positiva», ha rivelato, per-
ché «ha allentato le condizioni di
finanziamento e favorito unatra-
smissione migliore di queste
all’economiareale». Main futuro
non & escluso che questa “sanzio-
ne” possa sortire un effettonega-
tivo sui bilanci: V'italiano & sem-
brato dunque escludere ulteriori
mosse su quel fronte. Anche le

Borse hanno prima festeggiatoil
pacchetto di Draghi per poi pie-
gare in negativo dopo il passag-
gio sui tassi futuri. In realta Dra-
ghiha anchedetto cherirharran-
no all’attuale livello «per molto
tempon». Il Consiglio direttivo ha
annunciato poi che comprera
molti piu titoli privati e pubblici
di quanto non abbia fatto sinora,
estendendo da aprile il cosiddet-
to “Quantitative easing” dagli at-
tuali 60 a 80 miliardi di euro al
mese. Resta confermata la sca-
denza dell’'operazione, settem-
bre 2016. Ma il carnet dei bond
sara allargato a titoli emessi dal-
leaziende, dopo che eragia stato
esteso a quelli delle amministra-
zioni locali. «Abbiamo dimostra-
to di non essere a corto di muni-
zioni», ha scandito Draghi, dopo
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le polemiche delle ultime setti-
mane sul presunto esaurirsi de-
gli strumenti monetari a disposi-
zionedella Bce. L'interventocom-

locciva vale 2.200) miliardi «]1

plessive vale 2.200 miliardi. «I1
quadro & cambiato molto», haag-
giunto, e «soprattutto a causa
dall’indebolimento significativo
delle prospettive di crescita glo-
bali». Gli economisti dell’Euroto-
wer hanno rivisto infatti le stime
sia sui prezzi sia sul Pil. L'inflazio-
nedell’eurozona sara appenadel-
.100,1%, control’1% previsto a di-
cembre, e Draghi, pur sostenen-
do che «non siamo in deflazio-
ne», ha ammesso che «nei prossi-
mi mesi I'inflazione sara negati-
va, e tornera positiva verso la fi-
ne dell’'anno». L’anno prossimo i
prezzi saliranno dell'1,3% (con-
tro 1'1,6% previsto in preceden-
za) e nel 2018 dell’1,6%. Anche
lacrescitasara piu debole:1'1,4%
(dall'1,7%didicembre), resta in-
vece il pronostico di 1,7% nel
2017.

Inoltre, la Bee fara partire da
giugno, per quattro trimestri,
una nuova mega operazione di li-
quiditd a lunga scadenza, dalla
durata di quattro anni, un cosid-
detto Tltro. La sorpresa é che an-
che su questi prestiti verra appli-
cato il tasso negativo dello 0,4%.
Se prenderanno i soldi dall’Euro-
tower, lebanche saranno addirit-
tura pagate, anche se solo dopo
un periodo di prova, se dimostre-
ranno di aver concesso prestiti
ad aziende e famiglie, insomma
di aver “girato” liquidita all’'eco-
nomia reale (unica eccezione: i
mutui). Peraltro, il pacchetto di
ieri dimostra che la Bce sembra
aver imparato la “lezione giappo-
nese”: grandi operazioni di liqui-
dita vanno combinate con tassi
negativi, per funzionare. Quello
che conta sono le sinergie, ama
dire lo stesso Draghi.

ORIPRODUZIONE RISERVATA

Le nuove previsioni della Bce per l'eurozona
tra parentesi le previsioni precedenti, dati in percentuale

PIL
2016

2017

2018

INFLAZIONE

'AZERO ILTASSO DI
'RIFINANZIAMENTO

E’' quello chesi
applicasulle
principali operazioni
dirifinanziamento
detsistema bancario
da parte della Bce:
passada 0,05 per
cento a zero

TASSO SULL'OVERNIGHT
Siapplica alle
operazioni
marginali: quando
una banca a corto di
liquidita chiede un
prestito alla Bce per
una sola notte:
questo tasso, pagato
dalle banche, passa
dallo 0,30 allo 0,25%

TASSO SUI DEPOSITI

- E'il tasso pagato alle
banche che
parcheggiano la
liquidita alla Bee. Il
tassoeragia
negativo (-0,30%),
ossia le banche
sostenevano gia un
costo. Ora e sceso
allo 0,40%

L’ACQUISTO DI TITOLI
Il “quantitative
easing”, I'acquisto
di titoli da parte
della Bce per dare
piu liquidita al
sistema, verra
rafforzato a partire
daaprile: passa da
60 a 80 miliardi al
mese

BOND AZIENDALI
Verso lafine del
secondo trimestre
2015, verranno
inclusi negli acquisti
dititoli anche i bond
di aziende non
finanziarie
dell’'eurozona, con
rating che non sia
“spazzatura”

PRESTITI ALLE BANCHE
LaBce annuncia
finanziamenti a
lungo termine per le
banche: il tasso
partedazeroe
scende fino a-0,4%
in proporzione ai
prestiti che a loro
volta le banche
daranno al sistema
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