. 27-0OTT-2017
il } pagina 16
foglio 1/2

Quantitative easing La Bce riduce l'acquisto di titoli di Stato
ma lo allunga a settembre 2018. Un vincolo per i futuri governi

il bazooka:
per I'Italia

anaus
Draghi dimezza
2019 anno zero

L'effetto
Acrobaziariuscita
tra Borse positive

» CARLO DIFOGGIA
ario Draghi sceglie
con accuratezzala
parola “recalibra-
tion”. Il presidente
dellaBanca centralelausaper
sintetizzarelasceltadidimez-
zare gli acquisti di debito pub-
blico dei Paesi dell’eurozona.
1l cosiddetto Quantitative ea-
sing continuera al ritmo di 60
miliardi di euro al mese finoa
dicembre, poi si ridurra a 30
miliardifino asettembre 2018
“0 oltre se necessario”.

ILCONSIGLIOdirettivodellaB-
ce ha preso cosl un compro-
messo: il Qe siriduce maviene
esteso di altri 9 mesi. L’anno
prossimo Francoforte acqui-
steracirca400miliardi dieuro
dititolidiStato (e obbligazioni
private) in meno rispetto al
2017. In gergo finanziario si
chiamerebbe tapering, cioé
“assottigliamento”, & I'opera-
zione avviata dalla Federal re-
serve americana, che dal 2013
ha ridotto la quantita di asset
acquistati,maancheunaparo-
lache terrorizzaimercati. Per
Draghi tapering significa in-
vece “riduzione verso zero”,
ma di questo “non si & parlato
in consiglio” ha spiegato ieri.
Le acrobazie linguistiche del
presidente Bce sembrano aver
convinto i mercati: le Borse
europee hanno chiuso in posi-
tivo dopo 'annuncio, Milano
in testa, e lo spread in calo.

A marzo 2015 Draghi hava-
ratoil Qeiniziando gliacquisti

espread incalo
Per Romaresta
uno spauracchio
da 20 miliardi

massicci, prima al ritmo di 60
poi di 80 miliardi. L’operazio-
ne ha aiutato molti Paesi, tra
cui I'Ttalia ad abbassare ai mi-
nimistoriciilcostodifinanzia-
mento del debito pubblico (a-
nestetizzando lo spread), ma
nonostante i miliardi sparati
dal “bazooka” I'inflazione si &
mossapocoe continuaaessere
lontana dal quasi 2% che é1'u-
nico vero mandato della Bce
(stampare moneta forse non
basta a far salire i prezzi pur
essendo la base ideologica u-
sataperseparareigovernidal-
le Banche centrali).

Ieri Draghi ha provatoin o-
gnimodoasmorzare gli effetti
dell’annuncio: haspiegato che
la Bce manterra i tassi ai mi-
nimi storici e li alzera solo do-
po la fine del Qe; reinvestira
tutte lerisorse deibond insca-
denza e potra aumentare gli
acquisti se necessario oltre il
limite previsto. Poi si & tenuto
laportaaperta: “Noncisaraun
arresto improvviso del Qe”. U-
na formula passata a “larga
maggioranza” in Consiglio ma
con la forte opposizione di al-
cuni governatori guidati dal
solito Jens Weidmann della
Bundesbank. Negli ultimi
tempisisonoacuite le pressio-
ni sulla Bee per chiudere una
politica che nella vulgata di
Berlino aiuta i Paesi fiscal-
mente meno “disciplinati” e
con i suoi tassi a zero danneg-
giairisparmiatoritedeschiele
(fragili) banche locali della
Germania. Con il quarto go-

verno Merkel andra peggio.

IERI Draghihaot-

tenuto un com-

promesso acro-

batico ma reso

possibile da cal-

coli politici. “Si

rifiutadichiama-

relafinedellemi-

sure anti-crisi

dellaBce”, titola-

vail Financial Ti-

mes.Ma-alnetto

della forma - ha

indicato un pun-

todiarrivo varia-

bile in base alle sensibilita del

momento. La cosa, per I'Ttalia,

suona come un vincolo in un

periodo pre-elettorale. Il Qe

ha fatto crollare il costo di fi-

nanziamento — che nel 2016 &

stato di 66 miliardi - ma nel

prossimotriennio andraasca-

denzail 42,6% dei titoli di Sta-

tochecompongonoi2.100mi-

liardi e dispari di debito pub-

blico.Il costoacuiverrannori-

finanziati dipendera dal ri-

schio Paese e dai tassi d’inte-

resse che sono influenzati dal

tapering mascherato di Dra-

ghi. L’Ufficio parlamentare di

Bilancio ha calcolato che un

aumento dell’1% dei rendi-

menti avra un impatto sulle

casse dello Stato trail2 ei2l

miliardiin pit. Uno scenario —

ha calcolato lo statistico Fran-

co Mostacci — tutto sommato
cauto ma pessi-
misticorispetto a
quello messo dal
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governo nei do- Inumeri 270 21
cumenti di bilan-
cio (Paumento al 30 Miliardi gli Miliardi
2020 vale solo 1 asset che il costo per
miliardo). Un Miliardi, saranno lo Stato di
2019 anno zero gli acquisti compratinel unaumento
per I'ltalia non & mensili di 2018,quasi  dell'1% dei
una bella pro- titolidi State 400 inmeno rendimenti
spettiva per ese- apartireda  del2017 deititoli di
cutivi di “barba- gennaio, dai Stato
ri” poco avvezzi 60 attuali

allediscipline eu-
ropee. Una dina-
mica anticipata dalla stretta
alla gestione dei crediti dete-
riorati delle banche proposta
dalla Bee e dall’idea - tutta te-
desca-diunFondomonetario
europeo che controllile finan-
ze dei Paesi in difficolta che
sembrano pensate per stende-
re un cordone sanitario intor-
no all’Italia. Che, visto daden-
tro, somiglia piu a una gabbia.
O a un monito.
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