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Iniezione di liquidita da 400 miliardi per riattivare il credito ma tra le misure manca il Qe - Le Borse festeggiano, euro volatile, spread a 152

Scattail piano Draghi anti-deflazione

Tassi ai minimi storici e rendimenti negativi per i depositi - Il presidente Bce: «Non ¢ finita qui»

Il presidente della Bce, Ma-
rio Draghi, ha annunciato il ta-
glio del tasso di rifinanziamento
allo 0,15%, la discesa del tasso di
deposito in territorio negativo

(-0,10%) e un’iniezione di liqui-
dita da 400 miliardi per le impre-
se. «Pronti ad agire ancora». Be-
ne le Borse, spread in calo a152.
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Bce, maxi-ofterta di liquidita per le imprese
Tassi ai minimi storici, rendimenti negativi sui depositi e una Ltro da 400 miliardi iniziali per far ripartire il credito

La promessa del Governatore

«Non ¢ finita qui»: se necessario pronti ad acquisti
di titoli cartolarizzati (Abs) nei prossimi mesi

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

mm Con un pacchetto in quat-
tro mosse,la Banca centrale eu-
ropea ha cercato di rispondere
ieri al nuovo peggioramento
dell’inflazione e della crescita
nell’eurozona e alla paralisi del
creditoall’economiareale didi-
versi Paesi.

Una combinazione di misure
che il presidente della Bce, Ma-
rio Draghi, ha definito «signifi-
cativa», ma che al tempo stesso
non esclude ulterioriinterventi,
«se ce ne sard la necessitay.
«Non abbiamo finito», ha affer-
mato Draghi, mantenendo espli-
citamente aperta la porta a uno
stimolo quantitativo (Qe), gia
adottato da altre banche centra-
li e che é l'ultima grande arma
inutilizzata nell’arsenale
dell’Eurotower.Lamaggior par-
te degli osservatori di mercato
ritiene che le decisioni di ieri,
prese all’unanimita dal consi-
glio, allontanino per ora questa
possibilita, ma potrebbero rive-
larsinon risolutive.

«Siamo fiduciosi», ha detto
Draghi, che le misure annuncia-
te riportino l'inflazione verso
Pobiettivo di stare piu vicina al
2%. A maggio, ildato dell’eurozo-
naeéscesoallo 0,5%. Glieconomi-
sti della Bce hanno rivisto al ri-
bassole proiezioniper quest’an-
no allo 0,7% (dall’1% previsto a
marzo) eall'1,1% e all’1,4%rispet-
tivamente per i prossimi due an-
ni.Le stime di crescitaperil 2014
sono state abbassate dall’1,29
all'196, masono state alzate quel-
lerelative al 2015, dall’1,5 all'1,7%.
Complessivamente, il quadro
nondescrive un peggioramento
tale da giustificare, almeno per

ora, interventi piti radicali come
Pacquisto di titoli pubblici, che
resta uno strumento politica-
mente spinoso e tecnicamente
complesso in Europa. Tuttavia,
il consiglio ha ribadito di essere
unanime nel possibile uso an-
che dimisure non convenziona-
li se l'inflazione restasse bassa
troppo alungo.

1l consiglio ha varato ieri un
pacchetto che haricalcatole atte-
se della vigilia, ma con qualche
elemento che ha consentito di
soddisfare, almeno in prima bat-
tuta,le aspettative create daDra-
ghi con le sue dichiarazioni del
mesescorso. Gli effettisi vedran-
noin3-4 trimestri,hadettoilban-
chiere centrale italiano.

La parte pil scontata & stata
probabilmente il taglio dei tassi,
di1o puntibase. Per laprimavol-
ta una grande banca centrale ha
portato i tassi sui depositi delle
banche in territorio negativo,
una strada gia battuta in Scandi-
navia e in Svizzera con risultati
alterni.L'obiettivo ediindurrele
banche a non lasciare i fondi in
parcheggio alla Bee, facendo lo-
ro pagare il deposito, oltre che di
favorire un ribasso dell’euro. In
conferenzastampa, Draghihain-
sititomeno sul cambio che nel re-
cente passato. Inoltre,unapicco-
lamodificaalleindicazionisul fu-
tiro andamento dei tassi (la Bce
sostiene ora che resteranno a
lungo ai livelli attuali, ma non
pitiche scenderanno) e le parole
del presidente secondo cui i tas-
sihannonei fatti raggiunto un pa-
vimento possono vanificare I'ef-
fetto ribassista sul cambio, alla
cuiforzalaBceattribuiscelafase
pitirecentedelladisinflazione.

L’elemento chiave dell’an-

nuncio diierié tuttaviail tentati-
vo di riattivazione del credito,
calato del 2,7% anche ad aprile e
molto carente nel sud Europa e
in particolare per piccole e me-
die imprese, attraverso una for-
nitura di liquidita, in base alla
qualelebanche potrannorichie-
dere alla Bee, a condizioni mol-
to vantaggiose, fondi a 4 anni, a
patto che si impegnino a impie-
garli nel settore privato, impre-
se e famiglie, per un ammontare
massimo di4oomiliardidi euro.
E stato battezzato Tltro (Targe-
ted long-term refinancing ope-
ration), si svolgera in due fasi a
settembre e dicembre 2014 e suc-
cessivamente, per ammontari
addizionali, ogni trimestre fino
ameta20106.Sitrattadivedere se
le banche, che per il momento
stannorimborsando liquiditaal-
la Bee, chiederanno i fondi e ri-
spetteranno l'impegno di pre-
starli all’economia reale. Lo
schema é simile a quello gia
adottatodallaBanca d'Inghilter-
ra, ma con l'esclusione dei mu-
tui per la casa, che oltre Manica
hanno favorito un boom immo-
biliare eccessivo.

Le altre due mosse riguarda-
nol’acquisto, in prospettiva, diti-
toli cartolarizzati (Abs),unavol-
ta che le emissioni abbiano rag-
giunto standard di semplicita e
trasparenza (anche questo do-
vrebbeservireafavorireil credi-
to a imprese e famiglie) e 'am-
pliamento dellaliquidita, tral’al-
tro con aste a tasso fisso a piena
aggiudicazione fino a met 2016.

©RIPRODUZIONE RISERVATA



TRL0ORE

Moneta e Pil

COSTO DEL DENARO E INFLAZIONE
Tassi di riferimento della Bce e var% annua dei prezzi nell’Eurozona
~Tassi di riferimento Bce — Inflazione
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ECONOMIA E CONTI PUBBLICI
Var. % annua del Pil e deficit aggregato dell'Eurozona, in % del Pil

CRESCITA DEFICIT
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