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Bce, inizio d'anno
con il «botto»
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E 2015 delle banche Wﬁ%mh | Per Mano Dragm SUbltO una serie d1 sfade dal p1an0 d1 stimoli ai prezzi, con | mcogmtade voto greco

Per la Bce un inizio d anno col botto

Gia a gennaio una serie di appuntamenti e decisioni chiave per il futuro del’Eurozona

di Alessandro Merli

& ™, icevalex governatore

| della Banca d’Inghil-
... terra, Mervyn King,
che un banchiere centrale di
successodovrebbeessereno-
i0s0. Per sua sfortuna, alle so-
glie del 2015, il presidente del-

la Banca centrale europea,

Mario Draghi, non ha alcuna
chancediesserenoioso.Nédi
annoiarsiperiprossimidodi-
ci mesi. Resta da vedere se
avraugualmente successo.

Del resto, Vaffermazione di .

King (come quella di John

Maynard Keynes, secondo .

cuil gli economisti dovrebbe-
ro essere «umili e competen-
t1», come i dentisti) risale a
un’epoca precedente alla cri-
sifinanziariaglobaleeallacri-
sidell’euro, quandole banche
centrali potevano rischiare
qualcheperiododinoia.Basta
un’occhiata al calendario di
gennaio per rendersi conto
che, per Draghi e isuoiz4 col-
leghi nel Consiglio direttivo
della Bcee, le prospettive sono
ben diverse. Del resto, lungi
dall’assomigliare ai dentisti
diKeynes,ibanchiericentrali
sono diventati oggi superstar
mediatiche.

La prima riunione, il 7 gen-
naio, li chiamera a fare il pun-
to sul lavori preparatori per

nuovemisure distimolo, rite-
nute ormai inevitabili, ma
non per questo meno contro-
verse. Nello stesso incontro,
dovranno esprimere quanto
meno un silenzio-assenso sui
piani presentati dalle banche
che hanno fallito I’esame del-
la Bce stessa nell’autunno
scorso. La vigilanza bancaria
europea, di cui si e presa I'in-

. caricoa partire danovembre,

saraun’altraragionepercuila
noia non e destinata a preva-
lere aFrancoforte.

Lo stesso giorno usciranno
1 dati sull’'inflazione nell’Eu-
rozonanel mese didicembre:
il calo da 0,3 a sotto zero, sep-
pur dovuto in massima parte
al crollo del prezzo del petro-
lio, non potra comungque non
avere un impatto anche psi-
cologico rilevante. L’ultima

volta che l'inflazione nel-

’area euro € stata negativa, ¢
stato nel 2009, in piena reces-
sione. Gli effettisulle aspetta-
tive,chelaBcecontrolladavi-
cino, sono altrettanto impor-
tanti.

I114 gennaio, ’avvocato ge-
nerale della Corte di giustizia
europeasi pronuncerasul ca-
so sollevato dalla Corte costi-
tuzionale tedesca, sulla legit-
timita degli acquisti di titoli
anti-crisi, il cosiddetto piano
Omit, lanciato da Draghi due

anniemezzo fae maiutilizza-
to.Lasentenzadefinitivaarri-
vera fra diversi mesi, ma mai
in passato la Corte si € disco-
stata dal parere dell’avvocato
generale. Eanchesel’'Omteil
Qe (il gquantitative easing in
funzionedirilanciodell’infla-
zione) sono dal punto divista
legale due animali diversi, ¢
difficile pensare che la pro-
nuncia sul primo non abbia
qualche influenza sul secon-
do. Una bocciatura anche
parziale dell’Omt limitereb-
be la Bce nel tare «tutto il ne-
cessario» promesso da Dra-
ghi per salvare ’euro.

I1 22 gennaio, si svolgera fi-
nalmente lariunione diconsi-
olio sulla possibile introdu-
zione del Qe, compreso 'ac-
quistosuvastascaladititolidi
Stato: e il probabile punto di
svoltadell’anno,epotrebbero
esserlo anche della presiden-
za Draghi. Inevitabilmente
andra incontro a uno scontro
durissimo, non solo in consi-
glio, ma fuori, soprattutto in
Germania, e per diversi mesi,
conprobabilinuovistrascichi
legali.’adozione del Qe € or-
mai data talmente per sconta-
ta dai mercati finanziari che
ogni incertezza, anche nelle
forme, potrebbe costare un
contraccolpo pesante.

Perdipiu,solotregiornido-

po, il 25 gennaio, la Grecia an-
draavotare:il partitofavorito
dai sondaggi € Syriza, che ha
tra l'altro promesso una rine-
goziazione del debito estero
(buona parte del quale € oggi
in mano a istituzioni ufficiali,
fra cui la Bce). Se la Bce non
prendera le sue decisioni con
unocchioalrisultatodelle ur-
ne ad Atene, le modalita del
Qe potrebbero esserne co-
munque influenzate, per
esempio con l'esclusione, al-
meno temporanea, del debito
greco dagli acquisti.

L’inizio dell’anno, insom-
ma, hon promette noia per la
Bce, mafuochid’artificio. An-
dra verificato nei mesi suc-
cessivi se gli eventi delle pri-
me seftimane avranno un ef-
fetto duraturo. Anchefraiso-

. stenitori del Qe, piit d’uno ha

qualche dubbio sulla sua effi-
cacia,aldiladell’effetto dian-
nuncio, nell’ottenere I'obiet-
tivo principale, quello di far
risalire l'inflazione e offrire
un po’ di stimolo all’econo-
mia, anche attraverso la sva-
lutazione del cambio.

Altro che noia, il destino
della Bce nel 2015 € la maledi-
zionecinesediviverein“tem-
plinteressanti”.
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| 'ingresso della Lifuania (19°
Paese membro della zona
euro) ha fatto scattare nuove
modalita divoto all'interno del
Consiglio direttivo, che
raccoglie i governatori delle
banche centrali nazionali. Le
regole prevedono infattiche,
superata lasogliadi 18
membri, il numero dei
governatori con possibilita di
voto non possa superarei1s,
divisiin cinque “grandi”
(Italia, Francia, Germania,
OlandaeSpagna)e14
“piccoli”. Ognimese, un
grande e tre piccolisaranno
costretti ad astenersi. Cosache
allaGermaniadi)ens
Weidmanntoccherebbea
maggio e ottobre. Pur potendo
partecipare.al dibattito.

[114 gennaio la Corte di giustizia
europea si pronuncerasulla
legittimita dell'acquisto dititoli

nel piano Omt: una decisione
che potrebbe pesare sul Qe

FinbaoggilaBce prendevale
proprie decisioni di politica
monetariail primo giovedi di
ciascun mese. Mad’orain poiil
Consiglio dei governatori si
pronuncera solo una volta ogni

‘'sei settimane, sull’esempio

della Fed americana. Anche se
le riunioni dedicate ad altri
temi continueranno a svolgersi
almeno unavolita al mese, In
questo modo, la Bcevuole
evitare dialimentare
speculazioni dei mercatie
attese politiche aintervalh
troppiravvicinati. Ancheil
bollettino della Banca sulla
situazione economica - finora
mensile - sara pubblicato ogni
sei settimane, due settimane
dopo la riunione di politica
monetaria.

ALAPROVADEIFATTI

[ mesisuccessividiranr

se le prime mosse avrar
centrato l'obiettivo: far

risalire l'inflazione e dare

slancio all’economia

Ispirandosianchein questo
caso alla Federal Reserve degli
Stati Uniti, 1guardiani

dell’euroinaugurano nel 2015

un nuovo modello di
trasparenza, conla
pubblicazione delle “minute”
delle loro riunioni. Un
resoconto delle discussioniin
seno al Consiglio pubblicatoa
un mese daciascuna riunione
di politica monetaria. Conterra
anche una veduta d’insieme
sui mercati e Peconomia reale.
[l documento deve permettere
al grande pubblico di
comprendere meglio i dibattiti
eil processo decisionale. Ma
per proteggere i propri membri
daeventuali pressioni
politiche, il protocollo restera .
anonimo.
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Sipotrebbe arrivare al paradosso diritrovarsi a fare i conti

con il bazooka di un “Qe” che ex ante vale per tutti ma non vale per noi
e, di fatto, potrebbe non valere granché in assoluto.

A quel punto per noi anche il vantaggio della discesa dei prezzi

del petrolio verra annullato perché nel gioco tra debito

e deflazione aumenta il tasso reale da pagare. E bene chiarire che

le stringhe sancirebbero la fine della politica monetaria unica

e fornirebbero limplicita ammissione che ci si prepara alla fine
dell’euro. Due elementi che dovrebbero fortemente

sconsigliare tale prospettiva.
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Francoforte. Il monumento all’euro
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