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La difesa dell'’euro
SuperMario
l'italiano

batte Bruxelles
per coraggio

Marco Fortis

ivorra tempo per valutare

tutti gli aspetti tecnici del

piano di Quantitative ea-

sing (I'acquisto di titoli di
Stato) annunciato da Mario
Draghi. Ci sara parecchio da
approfondire sulle modalita di
esecuzione del piano messo a
punto dalla Bee e sulle percen-
tuali di acquisti dei vari titoli,
nonché su tutti i pro e i contro
relativi alla decisione adottata
in merito alla cosiddetta condi-
visione deirischi.

Una decisione che addebita
I'80% delle eventuali perdite
sugli acquisti di titoli di Stato
alle banche centrali nazionali
di pertinenza e solo il restante
20% in condivisione con il si-
stema Ue. Una scelta, quella
del Consiglio della Bce, che ha
tenuto conto delle forti resi-
stenze di alcuni Paesi membri
(inparticolareifalchi del Nord
Europa guidati dalla Germa-
nia). Se cio, volendo vedere il
bicchiere mezzo vuoto, rappre-
senti un potenziale rischio di
frammentazione per I'Unione
0, guardando invece al bicchie-
re mezzo pieno, un primo timi-
do inizio di mutualizzazione
del debito tra i Paesi dell’Euro-
zona, sara tema di ampio di-
battito nei prossimi giorni.

E probabilmente soltanto i
tempi lunghi della storia diran-
no quale direzione tra le due
verra definitivamente imboc-
cata. Intanto Draghi (imper-
scrutabile ma sicuro e ironico
come sempre ieri in conferen-
za stampa) ha aggiunto un al-
tro pezzo al suo personale puz-
zle diuna Eurozona che, senza
di lui, a partire dal famoso
«Whatever it takes» («Faremo
ci0 che serve») del 2012, forse
non esisterebbe pitl.

Anchel’area della moneta unica, infatti, oggiha
finalmente il suo Qantitative easing (Qe) e lo
pratichera con acquisti sistematici di titoli di Stato,
diagenzie e diistituzioni europee (che vannoad
aggiungersia quelli di obbligazioni garantite da
asset sottostanti e di covered bond gia in
programma) a colpi di 60 miliardi di euro al mese dal
prossimo marzo fino a settembre 2016.

Con l'obiettivo di sventare il rischio della
deflazione cheminaccia ’'Eurozona e diriportareil
tasso diinflazione vicino al 2%. «Meglio tardi che
mai», ha subito commentato il sito internet del
settimanale inglese The Economist. Ei mercati
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dal 1980 monitoraggio media

hanno molto apprezzato la decisione della Bce, con
sensibili riduzioni degli spread e rialzidelle azioni,
mentre l'euro ¢ sceso ulteriormente.

In effetti, cio che innanzitutto conta del Qe
europeo, al dila di tutte le sue complessita tecniche
ed implicazioni nelle relazioni tra Paesi, & la duplice
forzadell’annuncio e la sua sostanza finanziaria. Il
“Whatever it takes”, dunque, non era un bluff, questo
hanno capito ieri gli operatori finanziari: ai loro
occhiDraghi ha mantenuto la promessa. E piu di
1.000 miliardi messi sul piatto (cifra superiore alle
attese quantunqueritenuta ancora non del tutto
sufficiente) sono davvero una bella somma. Ben
altrorispetto al roboante piano di investimenti
annunciato dalla nuova Commissione Europea, che
per il momento ha invece partorito poco pittdi un
topolino. La vera sfida ora € che il Qe produca effetti
anchesull’economia reale. Sicuramente rasserena
ulteriormente i mercati, raffredda gli spread, fa
capire (anche alle agenzie dirating) che'euro ¢ ben
pitisolido di quanto molti ritenessero nel 2010-12;
inoltre, glunge in un momento propizio perle
economie piit in crisiin cuiil ciclo ha gia svoltato
(Spagna, Irlanda) o sta per farlo (Italia). Gli acquisti
di titoli di Stato metteranno in circolo liquidita in
una fase favorevole, col petrolio che costa poco econ
I'euro che si svaluta favorendo I'export.

Ma per combattere la disoccupazione e la
stagnazione economica serve che proseguano le
riforme e cheripartano finalmente nell’Eurozona la
domanda di investimento e i consumi. Per questa
ragione, il Qe di Draghi ¢ anche una sfida allo stesso
piano Juncker e ai governi nazionali. Il primo, infatti,
ha portatoieri in dote una grande e sostanziosa torta,
il secondo per adesso solo poche noccioline, mentre i
terzi continuano a non trovareil giusto punto di
mediazione trarigore e crescita, senza il quale non
migliorano né, paradossalmente, gli stessiindici di
finanza pubblica (penalizzati dalla debolezza dei Pil
e dallalowinflation) né il benessere dei cittadini
europei. Speriamo che la cancelliera Merkel e il
premier Renzifacciano qualche passo in avanti oggi
al vertice bilaterale di Firenze.

Di certo, unanno fa pochi pensavano che
avremmo avuto un po’ piti di flessibilita
nell’Euroarea ed anche un Qe tutto nostro, che ci fa
sentire un po’ meno inermi rispetto a potenze come
Stati Uniti, Gran Bretagna o Giappone. Merito
soprattutto dell'Ttalia nel primo caso e di un italiano
dieccezionalestatura europea che siedea
Francoforte nel secondo caso.
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