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LLa Bee verso la proroga
del piano di stimoli all'Ue

Retroscena

ALESSANDRO BARBERA
ROMA

arriva quasi sempre all'in-

crocio fra due mali. Pren-
diamo quelle che attendono
Mario Draghi: diciotto mesi
dopoillancio del piano di allen-
tamento monetario gli acquisti
della Banca centrale europea
hanno sfondato il muro dei mil-
le miliardi. Nonostante un tri-
lione di euro speso per riani-
mare 'Europa malata di defla-
zione, nonostante tassi sui de-
positi negativi che scoraggiano
le banche a svuotare i forzierie
ad aumentare oltremisura il li-
vello dei prestiti all'economia,
la cura non ha sortito ancora
gli effetti sperati. Il governato-
re ricorda spesso di non avere
la bacchetta magica, ma nel-
I'Unione delle leadership debo-
li a molti fa comodo credere il
contrario. Draghi lo ricordera
il 28 settembre, quando sara
ospite del Bundestag per spie-
gare ai deputati tedeschi per-
ché quel piano non pud essere
fermato. L'ultima volta che sall
sul palco degli oratori del par-
lamento di Berlino era il 2012,
Spagna e Italia erano sull’orlo
del collasso finanziario e nes-
suno scommetteva sulla possi-
bilita di sconfiggere l'ortodos-
sia Bundesbank.

Senza nuovi interventi, il
prossimo marzo il piano Dra-
ghi esaurirebbe i suoi effetti.
Per chi investe la scadenza &
dietro I'angolo, e per questo i
mercati attendono da lui paro-
le chiare. Scommettono su un
prolungamento del piano la
gran parte di economisti e ope-

Il momento delle decisioni

ratori, cosl come il Tesoro ita-
liano, in questi giorni impegna-
to a scrivere le previsioni sulla
manovra di bilancio per il 2017.
E in effetti secondo quanto ri-
feriscono pilt fonti europee,
nella conferenza stampa che
seguira la riunione del Consi-
glio dei diciannove governatori
della zona euro di giovedi Dra-
ghi lascera intendere l'orienta-
mento favorevole della sua
maggioranza a proseguire ol-
tre primavera. «Il tempo per
dire qualcosa stringe», dice un
banchiere centrale di lungo
corso. Nonostante la situazio-
ne politica tedesca si compli-
chi con l'avanzare della destra
antieuropea, il sostegno della
Merkel alla linea «dell’italia-
no» non sembra in discussio-
ne. In una lettera rivolta ai Ver-
di pubblicata dall’Handesblatt
il ministero delle Finanze cal-
cola che la politica espansiva
di Francoforte ha garantito fra
i12008 el 2015 ben 122 miliardi
di euro di risparmi alle casse
tedesche. Constatazioni di-
stanti anni luce dalle parole di
poche settimane fa di Wolf-
gang Schaueble, quando la-
mentd che le scelte della Bee
minano i bilanci delle banche e
dei risparmiatori. Il responsa-
bile economico dei Verdi Sven-
Christian Kindler si spinge a
dire che la politica di Draghi «&
stata piu efficace» del lavoro
del ministro tedesco.

Da qui a credere che Draghi
abbia la strada in discesa é pe-
rd tutt’altra storia. I numeri di
agosto sulla composizione de-
gli acquisti dimostra quanto
sia ormai difficile rispettare i
paletti voluti dalla Bunde-
sbank per evitare l'acquisto
eccessivo di bond diun solo Pa-
ese. E la regola del «capital
key» e impone di acquistare ti-

toli in proporzione alla percen-
tuale di partecipazione al capi-
tale dell’istituto. In teoria
Francoforte potrebbe compra-
re fino a ottanta miliardi al me-
se, mentre ad agosto si & fer-
mata a sessanta. A luglio aveva
comprato rispettivamente 17 e
11 miliardi di Bund e Btp, nel-
I'ultimo mese sono stati appe-
na 12 e 8. Nonostante le spe-
ranze di banche d’affari ed eco-
nomisti, all’Eurotower non si
respiral’aria delle grandi occa-
sioni. Difficile immaginare che
giovedi Draghi possa contem-
poraneamente annunciare il
prolungamento del piano e la
sua modifica. Il Governatore
ha scelto una strategia in due
tempi che dovrebbe sfociare in
un annuncio sulla modifica del
piano solo a dicembre, anche
alla luce delle ultime previsioni
trimestrali dell’anno sull’anda-
mento di crescita e inflazione.
Nel frattempo Mario Draghi
ha tutto I'interesse a capire co-
sa fara dall’altra parte dell’At-
lantico la collega Janet Yellen.
Le probabilith che la Federal
Reserve decida un rialzo dei
tassi nella riunione del 21 set-
tembre sono sempre piti bas-
se. A Wall Street molti scom-
mettono su un rinvio a dopo le
elezioni di novembre. Ma poi-
ché il rialzo dei tassi americani
& solo una questione di tempo,
il dollaro dovrebbe intanto
continuare a rafforzarsi nei
confronti dell’euro. Bastereb-
be che la moneta europea
scendesse dall’attuale 1,11 a
1,05: avvicinarsi alla parita si-
gnificherebbe dare una spinta
alle esportazioni e ad una ri-
presa (un po’) pilt solida
dell'economia dell’Unione. Per
Draghi una ragione in pilt per
pazientare.
Twitter @alexbarbera
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Ma solo a dicembre Draghi spieghera le modalita per I'acquisto dei bond
La Germania: con 1 tassi bassi abbiamo risparmiato 122 miliardi di euro




LA STAMPA

06-SET-2016
pagina 1l
foglio 2/2
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1000

miliardi

di euro

Il valore totale
degli acquisti

di bond che

& stato superato
dalla Banca
centrale europea

80

miliardi

di euro
Lammontare
(confermato)
degli acquisti
mensili della Bece
sul mercato
secondario

28

settembre
Mario Draghi
sara ospite

del Bundestag
per spiegare

ai deputati
tedeschi perché
il piano di acqui-
sto di bond non
puo essere
fermato

21

settembre
E la data
della prossima
riunione

del direttivo
della Federal
Reserve
chiamato

a decidere
sui tassi
d’interesse




