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LULTIMA VITTORIA DEL “KAISER”

Draghi ha respinto leak e frondisti. La Bee & “unanime”, e c’¢ il bazooka per rianimare 'Eurozona

di Alberto Brambilla

Ieri doveva essere il giorno della fronda
contro Mario Draghi. Il giorno in cui una
parte dei governatori, membri di peso del
consiglio direttivo della Banca centrale eu-
ropea etichettabili come falchi filo tede-
schi, si sarebbe alzata in piedi per espri-
mere plateale dissenso verso le politiche
innovative intraprese dal governatore del-
leuro arrivato ai suoi primi tre anni di
mandato. In assenza di nuovi annunci di
politica monetaria, come ampiamente atte-
so, tutti gli osservatori erano interessati al
“conflitto pill violento della storia della
Banca centrale europea” (Federico Fubi-
ni, su Repubblica di ieri), conflitto dal qua-
le il Banker in chief sarebbe uscito a pez-
zi. Invero € accaduto ’opposto: Kaiser Dra-
ghi, come lo battezzo il quotidiano tedesco
Handelsblatt, conserva lo scettro. Ha
smentito coi fatti quei resoconti di stampa
che lo descrivevano “assediato” dalla mag-
gioranza dei componenti del direttivo, i
quali, coperti dalla garanzia dell’anonima-
to, nei giorni scorsi avevano confidato al-
l’agenzia Reuters di essere pronti a frena-
re qualsiasi azione irrituale di Draghi, ogni
tentativo “pill coraggioso di combattere la
deflazione e la stagnazione in Eurozona

Indiscrezioni da 1eggere come spia di un
dissenso interno piti ampio di quanto in-
tuissero i mercati - che alle “voci” avevano
reagito mandando in fibrillazione Lady
Spread - e, specularmente, della soprag-
giunta impossibilitd per Draghi di racco-
gliere il consenso necessario a procedere
con nuovi stimoli all’economia. I governa-
tori di Germania, Olanda, Lussemburgo,
Lettonia ed Estonia - si e capito in segui-
to — avrebbero contestato lo stile draghia-
no, I’eccessiva autonomia, il basso grado di
collegialita delle scelte strategiche (tale da
fare rimpiangere il pitt malleabile Jean-
Claude Trichet) e si ripromettevano di far-
lo sapere allo stesso Draghi mercoledi se-
ra alla cena che precede ogni riunione del
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questo si e trasformato in realta: durante
la conferenza stampa - l'ultima presso
I’Eurotower: lo staff traslochera nelle nuo-
ve torri nell’Ostend di Francoforte per la-
sciare il posto ai funzionari della vigilan-
za — Draghi ha risposto per le rime. A co-
minciare dalla cena, dove si € parlato del-
I'indipendenza dei banchieri nazionali,
della franchezza delle decisioni e della
chiarezza delle comunicazioni ai mercati:
“E’ andata meglio del previsto, la discus-
sione migliore che abbiamo mai avuto”, ha
detto Draghi (€ seguito un cordiale botta e
risposta con lincalzante giornalista di
Reuters che aveva collezionato i velenosi
leaks). “I disaccordi sono normali, ma non
c’e una linea che divide nord e sud. Non
esistono coalizioni”, ha aggiunto, e la dimo-
strazione plastica di cio e scritta nel comu-
nicato finale della riunione di ieri dove si
dice che le decisioni discusse sono state

prese “all’'unanimita”. Decisioni non im-
mediatamente operative ma significative
per la strategia futura della Bee, che studia
le “lezioni delle altre Banche centrali” per
poi agire di conseguenza: lezioni come
quella della Banca del Giappone che ha
appena ripreso acquisti massicei di asset
pubblici e di quella americana che, al con-
trario, li ha fermati e ora discute della exit
strategy. Ferme restando le enormi diffe-
renze sia degli scenari di partenza e sia
della capacita d’azione, la Bece si appresta
ad andare controcorrente rispetto alla Fe-
deral reserve, ovvero a espandere il suo bi-
lancio, ultima tra le grandi Banche centra-
li a farlo (la Bank of Japan I’ha raddoppia-
to rispetto a due anni fa, quello della Fed
¢ quadruplicato rispetto al 2007). Draghi
aveva gia fissato un obiettivo in proposito:
il nostro bilancio arrivera ai livelli di ini-
zio 2012, disse a Jackson Hole. Un'uscita
che i frondisti gli contestano perché gli ac-
cordi, dicono, erano diversi, ed era prefe-
ribile non dare indicazioni al mercato e,
comunque, non erano stati informati di
quell’annuncio. Ieri Draghi ha rincarato la
dose, e tornato sul punto ed ¢ stato pili pre-
ciso: il bilancio della Bcee arrivera ai livel-
li di marzo 2012, significa che ci saranno
acquisti di asset per circa mille miliardi di
euro, come gia in realtd prevedevano in
molti. Il tutto grazie alle misure annuncia-
te nei mesi scorsi o in partenza: i prestiti
alle banche condizionati alla ripresa del
credito (Targeted long term refinancing
operation), 'acquisto dei covered bond e
delle obbligazioni Asset backed securities
(Abs) in mano alle banche. Quest'ultima
operazione comincera “presto” e forse
coinvolgera le singole Banche centrali na-
zionali. Qui Draghi si € preso un’altra rivin-
cita, ricordando ai falchi dell’Accademia
tedesca come Hans-Werner Sinn, presiden-
te dell’'Ifo di Monaco, che 'acquisto di ti-
toli cartolarizzati non fara della Bce una
“pad bank”, come ipotizzato da Sinn sulla
Frankfurter Allgemeine; una visione in li-
nea con quella di Wolfgang Schiuble, mi-
nistro delle Finanze tedesco. Si trattera di
titoli garantiti e con un rischio default ir-
risorio (non sono i derivati dei mutui sub-
prime), ha detto Draghi ricordando un rap-
porto dell’agenzia di rating Fitch (“La Bcee
assume un rischio minimo con gli Abs”)
che riconosceva l'approccio prudenziale
dell’Istituto centrale.

Non che basti a fare cambiare idea a
Sinn e compagnia giacché “quando le pro-
ve si scontrano con la fede, non hanno nes-
suna possibilitd”, ha detto con sarcasmo il
banchiere romano. Se le azioni intraprese
dalla Bce non dovessero bastare - altra no-
tizia rilevante - il consiglio “é stato unani-
me” nel prendere ulteriori decisioni al
punto che “e stato dato mandato allo staff
della Bee di preparare nuove misure se ne-
cessario”. Una specie di ipoteca sul possi-
bile acquisto di titoli pubblici (Quantitati-
ve easing in stile americano), atteso dalla
maggiore parte degli analisti entro I’anno
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prossimo, che ha contribuito a indebolire
I'euro e ha riscaldato per qualche ora le
Borse europee - solo Milano ha chiuso sot-
to la parita, poco sopra le altre. Sull'umo-
re degli operatori hanno pesato le stime
dell’Ocse che certificano lo stallo della
crescita economica in Eurozona (“un ri-
schio rilevante per la crescita mondiale™).
Draghi ha insomma vinto sui frondisti, ma
non ancora sui governi indolenti oppure su
quelli refrattari a sostenere la Bee. La par-
tita del Kaiser e lunga.
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