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Emergenza debito pergovemieaziende
lastrategia di Draghi in due mosse

ROMA. Qualunque sia la decisio-
neche Mario Draghi presentera
domani alla Banca centrale eu-
ropea, almeno un punto & certo:
sarala prima parte, la meno dif-
ficile, di un'operazione in due
tappe.Quelladecisivaperlepos-
sibilita dell’Europa di evitare
una vera deflazione e per quelle
dell'Ttalia di gestire il debito, &
piu lontana nel tempo: con ogni
probabilita non prima di no-
vembre.

La posta in gioco non potreb-
be essere piu alta. E passato pit
diunannodaquandosiéchiusa
lafasedominatadaimercatinel-
la crisidell’euro. Oral'area & mi-
nacciata da un malessere meno
violento, eppure corrosivo. Ean-
cora una volta, le piu colpite so-
no le economie ad alto debito,
pubblico e privato. Ogni anno
per esempio i governi di Italia,
Spagna o Francia mettono sul
mercatotitoliperquasimillemi-
liardi di euro. Nel farlo hanno
promesso di versare degli inte-
ressi misurati sulla base di un

impegno: la Banca centrale eu-
ropea garantira cheVinflazione
tenda a viaggiare vicino al 2%.
Questa promessa era implicita

‘nei calcolidi tuttiidebitorid’Eu-

ropa: il 2% circa del valore effet-
tivodeilorodebitisarebbestato
eroso ogni anno dagli aumenti
dei prezzi, fino al momento del
rimborso. Maun'inflazione aze-
ro, o quasi, fa saltare tutti gli
equilibri e minaccia di rendere
insostenibili milioni di posizioni
in Europa. Non solo per i gover-
ni. 11 problema riguarda anche
famigliechehannocontrattoun
mutuo, aziende che hanno
emesso un’obbligazione o chie-
sto un prestito in banca. 1 go-
vernatore Ignazio Visco ricorda
che, solo per raggiungere un li-
vello di esposizione nella media
europea, in Italia le imprese do-
vrebbero rafforzarsi di 200 mi-
liardi.

E daottobrescorsochel'infla-
zione si & inabissata sotto 1'1%
ed & da allora che la Bece & sotto
pressioneperreagire. Draghilo
sa e avverte che non teme solo
la deflazione, cioé un calo evi-
dentedeiprezzi:spessoosserva
che anche un “periodo prolun-
gato” diinflazionetroppobassa

puo produrre effetti corrosivi.
Ma sela Bce non si & mossa con
forza fino ad oggi, € in parte
periché il suopresidente nonin-
tende attivare le armi non con-
venzionali senza il consenso di

tutti. Vuolel'assensodella Bun-
desbank, lasolacapacedifarac-

cettare all’opinione pubblica
tedesca le scelte meno ortodos-
se della Bce.

Anche per questo, implicita-
mente, il vertice dell’Euro-
towerhasceltodiaspettareche
passasseilvotoeuropeo. Faredi
Draghi e della Bce una contro-
versia-da carmnpagna elettorale
in Germania sarebbe stato.il
modopitsicurodiminarelasua
indipendenza. Ora perd il mo-
mento di agire & arrivato e le
scelte sul tavolo a Francoforte
domani sono note. Un taglio di
tuttiitassidello 0,10%00,15%
& quasi scontato da tempo. Poi-
ché oggi 'Eurotower paga gia
interessi zero sui depositi di fon-
di che le banche commerciali le
affidano, da questa settimana
Y'ordine dei fattori si inverte: un
istituto che parcheggia liqui-
ditainBce, dovradifattopagare
una tassa. Questa mossa mira a
faruscireifondieimpiegarli, ma
& difficile che ottenga anche un

vero deprezzamento dell'euro:
piu facile che le banche, in pre-
valenza tedesche, piazzinolalo-
ro liquidita in titoli di Stato di
Berlino.

Probabile anche un’offerta
straordinaria di liquidita, dedi-
cata alle banche che fanno pre-
stiti alle piccole e medie impre-
se. Ma anche qui, almeno in Ita-
lia, I'impatto sara ridotto: le im-
presesonogiatroppoindebitate
e gli istituti frenano sul credito
perché hannoibilancisotto esa-
medellavigilanzaeuropea.L'ef-
fetto espansivo sara limitato.

Lasola scelta chepuo farrisa-
lire l'inflazione & un piano di ac-
quistidititolisulmercato, peral-
meno mille miliardidi euro. La
Bee neparla damesi, maé quasi
escluso che scatti prima di no-
vembre, E 1a secondo tappa del-
la campagmna contro la deflazio-

_ne e dovra aspettare I’autunno,
‘quando sara finito I'ésame sui
bilanci delle banche europee.
Per I'Italia e il suo debito e una
questione vitale: se il premier
Matteo Renzi e il ministro Pier
Carlo Padoan ieri non ne hanno
parlato, quando si sono consul-
tati sull’Agenzia delle Entrate,
forse avrebbero dovuto farlo.
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La corsa del debito
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