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Vialibera alla legge di Stabilita
Padoan: «Esame importante»
Draghi: ora consolidare il bilancio

DAL NOSTRO INVIATO

BRUXELLES L’Eurogruppo da il
via libera alla legge di Stabilita
dell'ltalia e oggi é attesa la rati-
fica finale nell’Ecofin con tutti i
28 ministri finanziari dellUe.

I1 ministro dell’Economia
Pier Carlo Padoan ha parlato di
superamento per I'Ttalia di «un
esame molto importante».

Ma il presidente della Bee,
Mario Draghi, presente alla riu-
nione a Bruxelles, ha lanciato
un richiamo sulla necessita di
maggiore impegno nel conso-
lidamento di bilancio peri Pae-
si con alto debito pubblico co-
me I'Italia.

Padoan ha precisato che

I'ammonimento di Draghi é
stato generale e senza citare al-
cun Paese. Anche il presidente
dell’Eurogruppo, Jeroen Dijs-
selbloem, pur trincerandosi
dietro la riservatezza delle riu-
nioni dei 19 ministri finanziari,
ha confermato la linea severa
del presidente della Bee con gli
Stati con debiti eccessivi.

Padoan ha ammesso di do-
ver intervenire sull’'indebita-
mento, nonostante «per l'anno
in corso» ci sia l'approvazione
di Bruxelles.

«Noi abbiamo un debito
molto cospicuo, che va fatto
scendere — ha dichiarato il mi-
nistro dell’Economia —. Ab-
biamo dimostrato che possia-
mo fare sia un aggiustamento
fiscale importante, come ab-
biamo fatto, sia riforme strut-
turali». Ha aggiunto che «per

quanto riguarda l'aggiusta-
mento strutturale, I'ltalia, con
le misure che ha annunciato e
con la validazione dell’efficacia
di queste misure da parte della
Commissione, ha raggiunto
I'obiettivo di equilibrio di ag-
giustamento strutturale dello
0,3%».

La regola Ue del debito «vie-
ne rispettata, tenendo conto
sia dell'aggiustamento struttu-
rale, sia delle circostanze ecce-
zionali come la recessione e la
crescita nominale negativa, sia
dell'importante sforzo per le ri-
forme strutturali».

Ora l'obiettivo del governo di
Matteo Renzi é di agganciare la
ripresa sfruttando il contesto
macroeconomico diventato
particolarmente favorevole,
grazie agli interventi di acquisti
di titoli di Stato della Bce

177

la percentuale
sul Pil del
debito pubblico
greco, che
ammonta a
323 miliardi di

euro

(Quantitative Easing), i tassi
d’interesse quasi azzerati, l'eu-
ro vicino alla parita con il dolla-
ro e la discesa del prezzo del
petrolio.

«(C’¢ una finestra macroeco-
nomica importante grazie an-
che all’intervento della Bce —
ha spiegato Padoan —. Dob-
biamo approfittarne al meglio
per far in modo che la crescita,
che stiamo iniziando a vedere,
si consolidi e diventi anche
molto intensa di lavoro».

132

la percentuale
sul Pil del
debito pubblico
italiano a fine
2014, paria
circa 2.680
miliardi di euro

1.C.
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GLI STIMOLI ALL’ECONOMIA
Bee compra titoli
Le scelte di Visco

di Giovanni Stringa
e Stefania Tamburello

E ) rima giornata di acquisto di
titoli di Stato da parte della
Bee. Il governatore Visco: Banki-

talia comprera non solo Btp.
apagina 5 Goria

La svolta di Draghi
La Bee parte a piccoli passi, I'euro va ancora git

La prima volta della Banca centrale europea: entro fine mese acquistera 60 miliardi di obbligazioni
Gli interventi sui bond tedeschi, francesi, italiani e belgi. Tassi in discesa, Borse «distratte» dalla crisi greca

La giornata, la prima, del
«quantitative easing» é iniziata
subito nelle sale operative della
finanza europea. Poco dopo la
partenza delle contrattazioni,
dagli operatori sono arrivate le
prime indiscrezioni sugli ac-
quisti di titoli di Stato da parte
delle banche centrali dell'Euro-
zona: Bund tedeschi, Btp italia-
ni, Oat francesi e Olo del Bel-
gio. Fino all'ufficialita della
Bce, con un «tweet», alle 11: il
programma, in generale, € par-
tito. Ma per sapere quali e
quanti bond sono entrati nel
portafoglio dell’Eurosistema,
bisogna aspettare l'inizio della
prossima settimana: ogni lune-
di sara pubblicato un rapporto
con il dettaglio degli acquisti.

I mercati, intanto, hanno su-
bito reagito. Spesso con picco-
li, ma significativi, movimenti.

La Borsa di Milano ha superato
la soglia dei 22.500 punti, ai
massimi da quattro anni, con
I'indice Ftse Mib in crescita
dello 0,57%. E 'euro ha conti-
nuato la sua discesa sul dollaro:
il calo é stato ieri frazionale, ma
é bastato per planare a quota
1,083, il minimo da 11 anni e
mezzo.

A carburare piu di tutti sono
stati i Bund tedeschi: il rendi-
mento a 10 anni (inversamente
legato al prezzo) é calato di 8
punti base allo 0,31%, con tassi
addirittura negativi per le ob-
bligazioni fino a 7 anni. Il piano
Bcee prevede anche l'acquisto di
bond a rendimento negativo
(fino al -0,2%): resta ora da ve-
dere come saranno ripartite
nel dettaglio le relative perdite.
Anche perché sono diversi gli
Stati con tassi sottozero: non

solo Germania ma anche Fran-
cia, Paesi Bassi, Finlandia, Bel-
gio, Austria e Slovacchia.

Gil anche i tassi sui Btp, ma
piu lentamente di quelli di Ber-
lino, tanto che lo spread italo-
tedesco é risalito a 96 punti
(1,27% il rendimento tricolore).
Bene, tra alti e bassi, I'azionario
europeo: l'indice Stoxx Europe
600 ha raggiunto i massimi dal
2007, sulla scia della nuova li-
quidita. Unica eccezione, la
Grecia e la sua crisi: la Borsa ha
perso il 4,2% e i rendimenti dei
titoli di Stato a 10 anni sono cre-
sciuti fino al 10% circa. Ancora
piu alti i tassi a due e cinque
anni, intorno al 15% e al 13%.

Piu in generale, le prospetti-
ve di un rialzo dei tassi negli
Stati Uniti hanno comunque
rappresentato un freno agli ac-
quisti. Oltre Atlantico, poi, c'é

. La parola

attesa per nuovi risultati sul
fronte degli stress test bancari.
11 piano della Bce portera,
nelle stime, ad acquisti di titoli
di Stato italiani per 150 miliardi
di euro sul mercato seconda-
rio. Quanto alle aste, ieri il Te-
soro ha annunciato per giovedi
un collocamento fino a 7,25

miliardi di Btp a 3,7 e 30 anni.
Giovanni Stringa

Bankitalia

@ LaBanca
d'ltalia
acquistera
daquial 2016
130 miliardi
con l'obiettivo
discacciare la
deflazione e far
ripartire
I'economia
elafiducia dei
consumatori
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QUANTITATIVE
EASING

Con il piano di
«quantitative easing»
(allentamento monetario)
le banche centrali
acquistano titoli di Stato (e
bond privati) sul mercato:
la nuova liquidita punta a
portare I'inflazione a livelli
fisiologici e a rilanciare il
credito e la crescita
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Le tappe ® Grazie al
quantitative
® |l cosiddetto easing ci si
«quantitative attende anche
easing» altro la svalutazione
non é che dell’'euro, a
l'acquisto da vantaggio della
parte della Bce competitivita
di titoli di Stato delle
e privati per un esportazioni
ammontare delle imprese
complessivo di europee
sessanta
miliardial ® Per
mese, in totale rispondere alla
1.140 miliardi grande crisi del
in 19 mesi 2008, gia nel
——— 2009laBank
@ Con questa of Englandela
misura la Federal reserve
banca centrale americana
europeain hanno fatto
sostanza ricorso al
stampa «quantitative
moneta e easing».
immette L'Europa ha
liquidita nel ritardato
sistemaa questo tipo di
sostegno intervento
dell’'economia anche per
" lopposizione di
® Diversele alcuni Stati, in
conseguenze particolare la
positive attese. Germania
La prima:
scongiurare il ; e
rischio Come funziona il piano
deflazione : o Gren
attraverso un Gli acquisti 130 miliardi QUANTIDOLLARI COMPRANO UN EURO
aumento della C(_:.:mpig S 32| Eaéfnca = 1,08 centesimi
domanda. La dititoli di Stato ella . il minimo di feri
, italiani dltalia ;
seconda: . : 135 i
un'ulteriore nell ambltq . 20 miliardi - 5
riduzione dello del «quantitative da parte
spread, il easing» della Bce 130
differenziale
tra il tasso di LE RISORSE 125
interesse dei 60 miliardi di euro al mese
titoli di Stato gli acquisti di titoli di Stato, istituzioni
italiani e quelli sovranazionali e agenzie, di obbligazioni garantite 120
tedeschi. e cartolarizzazioni, previsti da Francoforte
1.140 miliardi 80% 115
l'importo complessivo la percentuale
degli acquisti degli acquisti
il cui rischio 110
19 mesi pesera
la durata del piano sulle spalle
delle relative 1,05 : i :
2-30anni banche centrali mag  lug gen  mar
il «range» delle scadenze deititoli | nazionali 2014 2014 2014 2014 2015 2015

Corriere della Sera
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Le sorprese nella lista di Visco
In cassatorte non soltanto Bip

Bankitalia comprera anche titoli legati a prestiti erogali ai privati

Retroscena

di Stefania Tamburello

11 via agli acquisti dei titoli di
Stato, nell'ambito del program-
ma di quantitative easing, €
scattato a Palazzo Koch ieri
mattina, nello stesso momento
in cui si muovevano le altre
banche centrali dell’Eurosiste-
ma e la Bee. Sara infatti la Ban-
ca d'Italia a comprare, sul mer-
cato secondario, la gran parte
dei titoli di Stato italiani che sa-
ranno assorbiti dalla Banca
centrale europea da qui al set-
tembre del 2016 o oltre. Titoli
che raggiungeranno comples-
sivamente i 150 miliardi, di cui
appunto 130 saranno acquista-
ti, a proprio rischio, dall'Tstitu-
to di via Nazionale e 20 dalla
Banca centrale europea diretta-
mente. Complessivamente il
programma prevede acquisti di
titoli per 60 miliardi al mese
per un totale di 1.140 miliardi.

Partecipazione
Bankitalia e coinvolta
nel programma in base
alla sua partecipazione
al capitale della Bce

Le compere di Bankitalia—
che partecipa al programma
sulla base della sua quota nel
capitale della Bee riparametra-
ta per i soli azionisti dell'euro-
sistema (17,50%) — si allarghe-
ranno anche a ulteriori 40 mi-
liardi di Abs, cioé di titoli carto-
larizzati rappresentativi di
prestiti a imprese e famiglie di
migliore qualita, e di covered
bond, cioé di obbligazioni ban-
carie garantite. In totale le mi-
sure straordinarie decise a
Francoforte sulla grande spinta
del presidente dell’Eurotower,
Mario Draghi per contrastare il
rischio di deflazione e «stimo-
lare la crescita», comporteran-
no per la Banca d’Italia un pia-
no complessivo di acquisti di
170 miliardi che equivale ad un
allargamento del suo bilancio
del 30%.

Lo sforzo sara consistente
come ambiziosi sono gli obiet-
tivi: 'impatto sul Pil (Prodotto
interno lordo) della grande im-
missione di liquidita sul mer-
cato potrebbe superare un
punto percentuale nel biennio
2015-2016, ha detto il governa-
tore Ignazio Visco. I primi effet-
ti positivi dell'iniziativa — per
esempio il deprezzamento del
cambio, la riduzione degli

spread e dei tassi di interesse
— si sono gia realizzati a parti-
re dall'annuncio del program-
ma fatto da Draghi il 22 genna-
io scorso ma altri, come la
spinta decisiva al ritorno del
credito all'economia e quindi al
rilancio degli investimenti, do-
vrebbero arrivare gradualmen-
te sin dalle prossime settima-
ne.

Gli specialisti di Palazzo Ko-
ch si sono dunque mossi subi-
to ieri mattina, ma la Banca
d’Italia non dira, al pari delle
altre banche centrali, su quali
titoli si & indirizzata. A fine set-
timana sara la Bce a dare il qua-
dro aggregato degli acquisti
mentre le notizie su ciascun
Paese verranno date solo a fine
mese.

«Gli acquisti di oggi si sono
concentrati sui Btp decennali e
comunque sulle scadenze piu
lunghe» hanno comunque ri-
velato gli operatori di mercato.
E del resto la stessa Banca d'Ita-
lia ha spiegato che indirizzera i
suoi acquisti lungo tutta la li-
nea delle scadenze in propor-
zione agli importi disponibili.
Il quadro attuale dei titoli in
circolazione vede il 19% del to-
tale suddiviso tra le scadenze
2-3 anni, un altro 19% nei 3-5

anni mentre raggiungono una
percentuale del 18% i Btp di 6-7
anni, il 15% gli 8-10 anni e il 28%
i titoli a scadenza decennale e
oltre.

E il rischio? Non sara supe-
riore a quello che gia la Banca
d’Italia é abituata ad affrontare
nella gestione delle sue attivita
sul mercato, fa sapere Palazzo
Koch. E comunque difficilmen-
te ci potranno essere rischi —
spiega — se i titoli non verran-
no ceduti prima della scadenza
e a prezzi inferiori a quelli di
iscrizione in bilancio. I titoli
italiani in ogni caso, per ora,
rendono pil dei tassi di merca-
to.

Per i Btp valgono ovviamente
le regole — e i limiti — previsti
in generale dalla Bce. Non sara
acquistato quindi pil del 25%
di ogni emissione e complessi-
vamente non piu del 33% del
debito totale emesso da cia-
scun governo, per salvaguarda-
re il funzionamento del merca-
to e arginare i rischi che la stes-
sa Bee diventi il principale cre-
ditore nell'Eurozona, come al
momento é il caso della Grecia.

Al vertice

Il governatore
della Banca
d'ltalia Ilgnazio
Visco, 65 anni.
Numero uno
divia Nazionale
da novembre
2011
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O La Nota
SE IL PD E DIVISO

IL PASSAGGIO

AL SENATO
SARA STRETTO

di Massimo Franco
n apparenza siva consolidando il fronte
avverso a Matteo Renzi. In realta, se ne
intravedono crepe destinate ad allargarsi.
11 «no» delle opposizioni alle riforme
costituzionali votate oggi alla Camera
sembra scontato. Il Movimento 5 Stelle
continuera a disertare I'aula per protesta: a
conferma che la disponibilita seguita al
colloquio di Beppe Grillo al Quirinale ¢ stata
piu formale che sostanziale. Le altre minoranze
rientreranno, anche se non é escluso che
possano mancare una quindicina di
parlamentari di Forza Italia: in dissenso col
voto contrario del partito, perd, non col
presidente del Consiglio.

E sulio sfondo, la candidatura al governo di
un gruppetto di ex seguaci di Grillo ripropone
la possibilita di allargare i confini della
coalizione. Insomma, Renzi ha meno problemi
dei propri avversari. Per paradosso, la fronda
piti vistosa, seppure molto limitata, potrebbe
venire dal Pd. E comunque, la vera partita tra
Palazzo Chigi e la minoranza dei Democratici si
giochera dopo, quando la riforma
costituzionale e quella elettorale torneranno al
Senato. Li i numeri sono meno scontati a
vantaggio del governo: sempre che Silvio
Berlusconi mantenga la linea dura.

La previsione é che FI lo fara almeno fino alle
elezioni regionali di maggio. Cosi vuole

Le parti

l'alleato leghista Matteo Salvini, in cambio
dell’accordo; e questo impone la rotfura del
patto del Nazareno. Ma non é un mistero che
Denis Verdini, uomo di raccordo con Renzi, ora
ostracizzato dai berlusconiani, preferirebbe
votare ancora «si»; e che altri, nel centrodestra,
premono su FI perché sia piu flessibile. Eun
atteggiamento che il Ned di Angelino Alfano,
oggi al governo, conosce bene. E infatti
sottolinea la contraddizione degli ex alleati.

Il nostro sara un «no convinto», ribattono da
FI: una perentorieta che suona come
avvertimento a chi é tentato dall'astensione o
dal «si». Ma & solo la conferma di convulsioni
difficili da controllare, figlie anche dei
malumori per la subalternita al Carroccio. Uno
scenario verosimile € che, di fronte a questa
deriva, la maggioranza cerchi di ritrovare un
baricentro a cominciare dall'unita del Pd.
Significa lasciare svelenire i rapporti tra
premier e minoranza, rallentando la marcia in
modo da arrivare ad un «si» alle riforme non a
giugno, ma a ottobre, col Pd ricompattato.

La premessa, pero, € che Renzi tratti:
premessa che per ora non sivede. Il premier ha
fatto sapere che vuole andare avanti senza
concedere nulla; e che é sicuro di trovare
comunque ivoti necessari all'approvazione. Se
queste posizioni di partenza non cambieranno,
le resistenze di chi nel Pd ritiene sbagliato
cambiare la Costituzione a colpi di
maggioranza difficilmente rientreranno. E la
guerriglia continuera, scaricandosi
sull'esecutivo. Ma il partito-perno del sistema si
assumerebbe una responsabilita grave.

B RIPRODUZICNE RISERVATA

Il leader fa sapere che non tratta
e continua la guerriglia nel Pd
Ma l'opposizione, al di la delle
apparenze, & ancora piu divisa

" :- —
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