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LA POLITICA DEGLI ACQUISTI DELLA BCE

DRAGHINON CI ABBANDONERA

di Antonio Patuelli

sta fase economica e finan-

ziaria europea e soprattutto
italiana, vi & la preoccupazione
della prossima (a fine dicembre
2018) conclusione del Quantitati-
ve easing, 'imponente program-
ma di acquisti, in particolare di
titoli del debito pubblico, pro-
mosso e realizzato dalla Bce per
favorirelaripresa economica do-

F rale tante incertezze di que-

lia questa imponente, e da anni
continua, fase diacquistiin parti-
colaredititoli di Stato ha contri-
buito in maniera determinante al
forte calodello spread, dai picchi
del2011-12 alla progressivaridu-
zione a livelli quasi (ma non del
tutto) similia quelli assai limitati
dei primi anni di-vita dell’euro,
prima della ripresa dello spread
in questi ultimi mesi.

po gli anni della grave crisi. In Ita-

—Continua a pag. 7

LA POLITICA MONETARIA DELLA BCE

DRAGHI NON CI ABBANDONERA

di Antonio Patuelli

—Continua da pagina 1

I molto ingente, e neglianni sem-

pre costantemente crescente in

cifraassoluta, debito pubblicoita-

liano ha indubbiamente tratto
grandi vantaggi dalla strategia di
questianni della Bce e dallasuarea-
lizzazione puntuale da parte di Bce-
Bankit. Similmente imprese e fami-
glie, conspread ridotti, hannousu-
fruito di ingenti prestiti bancari a
tassi infimi, in assoluto i pilt bassi
della storia d’Italia.

Ora sui mercati e nell’opinione
pubblica crea forte preoccupazionela
previsione dell'inizio del nuovo anno
che non vedraulteriori accrescimenti
dello stock del debito pubblico da
partedi Bce-Bancad'Ttalia. Sitrattadi
una preoccupazione logica, com-
prensibile ed anche condivisibile,
conil limite dinon esagerarla. Infatti,
fraivari fattori economicie finanzia-
ri, le politiche delle Banche centrali
hanno grande importanza, ma non
sonoenondebbono essereleuniche,

Giaafineagosto2018 Bcee Banca

d’Italia detenevano anche «per fina-

litd monetarie» circa 385 miliardi del
debito pubblico italiane (che si in-
crementeranno ulteriormente finoa
fine di guest’anno), una quotaassai
ingente, soprattutto se sitien conto
diquanto ha pitvolte pubblicamen-
te assicurato il presidente Mario
Draghi, cioé che Bce ele Banche cen-
trali nazionali manterranno lo stock
complessivo di titoli di Stato acqui-
stati progressivamente finoafine di-
cembre 2018, anchedopotaledatae,

man mano che scadranno deititoli,

ne compreranno deinuovi per con-

-fermare e conservare a lungo I'in-

gente quota progressivamente ac-
quisita di titoli di ciascun Stato e,
quindi, anche dell'Italia.

Pertanto, anche dopo il primo
gennaio prossimo, Bce-Banca d'lta-
lia deterranno stabilmente alungo
una quota assai ingente del debito
pubblico italiano (cosa che non era
inatto durantela crisi del 2011-2012)
ecio contribuira in modo assairile-
vante a stabilizzare parzialmente il
debito pubblicoitaliano per quanto

sara possibile, perché & logico e
comprensibile quantoil presidente
Draghi ha fatto capire anche di re-
cente e cioé che la Bce e le Banche
cntrali nazionali non possono com-
prare e incrementare all'infinito gli
acquisti di titoli di Stato.
Quindi, il 2019 vedra sempre mas-
sicciamente presente il Sistema euro-
peodelle Banthe centraliaconserva-
re il debito pubblico acquisito negli
anni e cio favorirale autorita naziona-
li e gli operatori economici (acomin-
ciare dai principali sottoscrittori di ti-
toli di Statoitaliani: banche, assicura-
zioni e famiglie)a poter operareinun
mercato deititoli di Statocheavraun
flottante nettamente ridotto da Bce-
Bankit rispetto a quello della crisi
2011-12. Ci0 sara molto importante,
anche se nonsufficiente, maciascun
altro soggettoistituzionale e privato
dovra farélapropria parte nelle politi-
che economiche per evitare unanuo-
vacrisieconomicache fosse dovutaa
molto altilivelli di spread.
Presidente Associazione
Bancaria Italiana
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