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Draghi cambia piano
“Meno acquisti di titoli
ma per tutto il 2017”

Il programma si riduce da 80 a 60 miliardi al mese
Ma Weidmann vota no. Stasera Bee decide su Mps

LaBcenonsta aiutand_o il bilancio
italiano con la sua politica

monetaria, non siamo di parte.
Non vediamo rischi per la tenuta
del’euro dalla crisi politica italiana

ALESSANDRO BARBERA
INVIATO A FRANCOFORTE

11 grattacielo avvolto nella neb-
bia invernale non prometteva
bene. E in effetti la discussione
all’Eurotower non deve essere
stata facile, visto che il numero
uno Bundesbank Jens Weid-
mann ha votato contro per I'en-
nesima volta. Con la nota abili-
ta politica, Mario Draghi ha
trovato la quadratura del cer-
chio. Pil1 che ai tedeschi, «I'ita-
liano» - come amano chiamarlo
- era preoccupato di mandare il
messaggio giusto ai mercati, i
quali sembrano avergli creduto
con segni pilt ovunque e lo
spread solo in lieve rialzo. L'at-
tesa attorno alla riunione di di-
cembre della Banca centrale
europea era altissima: a fine
marzo scade il programma di
acquisti di titoli pubblici da ot-
tanta miliardi al mese, fino a
questo momento 'unico stru-
mento in mano all’Europa per
sostenere la crescita elatenuta
della moneta unica. La decisio-
ne finale é il frutto di un com-
promesso: il Consiglio dei 19 go-
vernatori ha deciso di estende-
re il piano a dicembre 2017, pitt
dei sei mesi che lamaggior par-
te degli operatori attendeva.
C’¢ un pero: da aprile a dicem-
bre gli acquisti saranno ridotti
a sessanta miliardi al mese.
Fosse idealmente dipeso da
lui, il piano avrebbe marciato
con le stesse dimensioni per
tutto il 2017. Ma c’erano alcu-
ne questioni da gestire: la pri-
ma, pill politica, era il malcon-
tento del mondo finanziario
tedesco e della Bundesbank,

Mario Draghi

Ne so poco di questa ipotesi di un
prestito del meccanismo di stabilita
europeo Esm all'ltalia per le sue
banche. SuMps chiedete una

risposta al consiglio di Vigilanza

Presidente della Banca centrale europea

che premevano per iniziare
I'uscita da una politica mone-
taria che considerano troppo
espansiva. L’altra questione
era tecnica: come continuare
ad acquistare titoli sui merca-
ti che ormai scarseggiano.

A Weidmann la riduzione a
60 miliardi al mese di euro non
& bastata per votare si. Nel co-
municato c¢’é un dettaglio che
non cambia in sostanza le cose:
se dopo aprile «le condizioni lo
richiederanno la Bee aumente-
ra il programma in termini di
dimensioni o durata». Per Dra-
ghi la riduzione degli acquisti
non va interpretata come una
lenta uscita dal piano, e non ha
niente a che vedere con il
«tapering» che nel 2013 mise
nei guai il governatore della Fe-
deral Reserve Ben Bernanke.
Le armi in mano ai banchieri
centrali sono potenti, e per
questo vanno trattate con cura.
Il governatore Bee ha voluto
sottolineare che ¢’¢ «molta in-
certezza» e quell'incertezza —
in gran parte politica - puo fare
danni. La crescita in alcuni Pa-
esi langue - vedi in Italia - e i
prezzi faticano a risalire, nono-
stante 'aumento del costo del
petrolio. Secondo le previsioni
degli economisti dell’Euro-
tower l'inflazione nel 2019 sara
ancora sotto al 2%, all’l,7: basta
guardare un grafico sui prezzi
degli ultimi dieci anni per ren-
dersi conto che in quelle stime
c’e perfino dell’'ottimismo.

Proprio per questo Draghi
crede che il piano debba anda-
re avanti. Per superare il pro-
blema della scarsita di titoli,

da gennaio la Bee potra acqui-
stare quelli con una vita resi-
dua di appena un anno (prima
erano due) e le obbligazioni
con un rendimento alla sca-
denza «inferiore al tasso sui
depositi» oggi gid negativo
dello 0,40%. Con questa deci-
sione il bilancio dell’istituto
europeo si allarga di altri 540
miliardi di euro, ma il cruccio
del governatore & sempre
quello di non apparire pronto
a far favori all’Italia, «perché
non & cosi». Quando i cronisti
lo incalzano sul Belpaese Dra-
ghi glissa. Lo fa a proposito
delle trattative fra Roma a
Bruxelles sul sostegno euro-
peo alle banche via Esm - «Di
questo argomento non so mol-
to..» - lo rifa se gli si chiede
della domanda di proroga di
un mese da parte di Mps sui
tempi per la ricapitalizzazione
al momento fissati a fine anno:
«Chiedete alla vigilanza». La
risposta arrivera al massimo
questa sera, e se dovesse esse-
re un no per Siena sara suona-
to 'ultimo gong prima del sal-
vataggio pubblico.

Twitter @alexbarbera
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In sei anni
30 miliardi
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imposte e tribu-
ti che gliitaliani
hanno versato
all’erarioe

agli entilocali
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Il Quantitative Easing

Cosa pud comprare la Bce
{anche attraverso le banche centrali nazionali)

Per la maggior parte In misura minore [

Titoli di debito pubblico
sul mercato secondario

fino al 33% di ogni emissione;
limite alzato al 50% a marzo

Obbligazioni

da cartolarizzazione
di crediti al consumo

o mutui (Abs)

centrale (Irpef,
Ires, lva) e stato
del 6,3 per
cento (+22,3
miliardi in termi-
ni assoluti),
quellelocali
(Ici-lmu, Tasi,
addizionali Irpef
elrap) sono
aumentate
dell’8,1 per
cento(+7,8
miliardi). Il
prodotto inter-
no lordo nomi-
nale, invece, e
cresciutodel 2,4
per cento. Nel
2015 i contri-
buenti hanno
versato 389
miliardi di euro
all’erario e altri
104,4 miliardia
Regioni e auto-
nomie locali, per
complessivi
493,5 miliardi.
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Prolungato
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La Bce

reinveste via via

il capitale scaduto
in titoli

che possono
scadere anche
dopo marzo 2017
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