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CINQUE ANNI ALLA BCE N

Il compleanno

di Draghi
e gli attacchi
tedeschi

di Alessandro Merli

“el quinto anniversario

del suo insediamento
p alla presidenza della
Banca centrale europea, Mario
Draghisi ¢ trovatoierisottoun
duplice attacco da parte tede-
sca alla politica monetaria del-
laBce.

Il consiglio degliespertieco-
nomici che fa da consulente al
GovernodiBerlino-icosiddet-
ti “cinque saggi” - ritiene che il
grado di stimolo monetario
nell’areaeuro“nonépitappro-
priato” datalaripresadell’eco-
nomia della regione. Il rappor-

= | allentata,in Germania. Persinoil
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» Continuadapaginal

ollecitazionichesi
S sommanoal parere

contrario finoraespresso
daiduemembritedeschidel
consiglio, il presidentedella
Bundesbank,Jens Weidmann,e
lasuaexviceSabine
Lautenschlaeger, ogginel
comitatoesecutivoBce.

Draghisitrovasotto

rinnovatapressione,cheperla
veritanonsiémaiveramente

suoannunciodivolerfaretuttoil
necessario, “whateverittakes”,
damolticonsideratoilpuntodi
svoltanelsalvataggiodell’euro
nel2012, viene definito
«famigerato» daFolkerts-
Landau, nonnuovo agliattacchi
aDraghi,comedelrestobuona
partedellestablishment
finanziariotedesco,soprattutto
peribassitassid'interesseche
danneggianolaredditivitadelle
istituzioni finanziarie. Lapolitica
monetaria«insolitamente
espansiva» dellaBce,
ammettonoicinquesagginel
lororapportoannuale, éstataun
fattore chiavenellaripresa
dellareaeuro. Tuttavia, «questa
nonpudsostenersidasoladatii
considerevoliproblemi
strutturali che persistononella
regione. Cisonoscarsi sforziper
leriforme e alcuni Paesi
mancanodelladisciplinadi
bilanciorichiesta. Lapolitica
monetariadellaBcemaschera
questiproblemieinmisura
crescente minaccialastabilita
finanziaria. llgrado distimolo
monetariononépitiappropriato

to & stato presentato ieri matti-
na al cancelliere, Angela Me-
rkel. Il capo economista di
Deutsche Bank, David Folker-
ts-Landau, da tempo uno dei
critici piti virulenti della Bee,
parlaaddiritturadi“latioscuri”
del Qe, il programma di acqui-
stodititolidaparte dell’istituto
di Francoforte.

Nell'ultimo mese, Draghi &
stato due volte a Berlino, prima
alBundestagepoial centrodiri-
cerca Diw, per spiegare le pro-
prie ragioni: argomentando fra

haportatoanche grandivantag-
gi alla Germania. Il messaggio
evidentemente non & arrivatoa
destinazione: un po’ per pre-
concetti ideologici, un po’ per
interessi costituiti, soprattutto
dellafinanza tedesca.

Mentre il consiglio della Bce
stavalutando se estendere il Qe
oltre la scadenza del marzo
prossimo, e prendera una deci-
sione con ogni probabilita alla
riunione dell'8 dicembre, come
anticipato da Draghi, dalla Ger-
maniavengonosollecitazioniin

Ialtro che la politica monetaria  senso opposto.
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datalaripresadell’economia.Di | DeutscheBank,J'attaccoa
conseguenza, laBcedovrebbe | Draghiemoltopitiaspro.«Dal
rallentareisuoiacquistidititolie | famigeratodiscorsodel
terminarliinanticipo». Nei “Whateverit takes” del 2012~
giorniscorsi,Draghihaescluso | scriveFolkerts-Landau-
chelaBcepossasospenderedi | leurozonaécresciutaa
colpoilQeehasostenutocheil | malapena, haregistratola
consigliononhapresoin peggioreprestazione del
considerazionel'ipotesidiun mercatodellavorofraiPaesi
“tapering”, cioélariduzione industriali livellidi debito
graduale dagliacquistidaglhi insostenibilieinflazionebenal
attuali8o miliardidieuro disottodegliobiettivi».Le
mensili Lamaggiorpartedegli | ripercussioninegative degli
osservatoridimercatoé interventidellaBce,secondoil
convintacheadicembrelaBece | capoeconomistadiDeutsche
decideradiprolungareilQedi6- | Bank,stannodiventando

9mesi, probabilmenteconlo
stessoammontare diacquisti,
modificandoneiparametriper
ovviareaiproblemidiscarsitadi
titolidaacquistare, soprattutto
diBundtedeschi. L'inflazione
dell'eurozona, il principale
riferimento dellaBce, ésalitada
0,440,5%, marestalontanissima
dall'obiettivodiavvicinarsial
2%. Soprattuttol'inflazione di
base,depuratadeiprezzi
dell'energiaedeglialimentari,
cuiiconsiglieridellaBeefanno
riferimentosempre pil1
frequente, éinchiodatadainizio

annoalloo8percento.Da

«travolgenti»:soffocanole
riforme, hannotoltoaiprezzidi
mercatolalorofunzione
segnaletica,hanno concentrato
ilrischiosulbilancio delle
banche centrali,nonsonostate
positive peririsparmiatorie
hannocausatounascorretta
allocazione delcapitaleche
provocabolle. Dopoledecisioni
didicembre,inGermania
Draghisiritroveraconun‘altra
battagliapoliticaemediaticafra
lemani.
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