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ECONOMIA

Draghi «Il QE terminera in dicembre»

Il presidente dell’ Eurotower annuncia la conclusione del piano di acquisto di titoli
[ tassi resteranno a zero almeno fino al settembre del 2019 - Leuro si indebolisce

ROBERTO GIANNETTI

Il LaBanca centrale europea (BCE) con-
tinua il suo lento cammino verso la nor-
malizzazione della politica monetaria,
conl’annuncio della fine del quantitative
easingalla fine dell'anno. Infatti'istituto
ridurra gli acquisti di titoli (il cosiddetto
quantitative easing, QE) dai 30 miliardi al
mese di adesso a 15 miliardi da ottobre a
dicembre, per poi portarli a zero da gen-
naio in poi.
LEurotowerloharesonotoieri, chiaren-
do uno degli interrogativi che si poneva-
no gli operatori. Infatti la decisione se-
condo molti osservatori & arrivata in an-
ticipo: alcuni dalla riunione di ieri si
aspettavano solo un’indicazione di mas-
sima, e era attesa una tabella di marcia
vera e propria solo il mese prossimo.

Ma per i mercati c’e stata un’altra sorpre-
sa.SedaunapartelaBCEnontoccaitas-
si di interesse, come ampiamente atteso
dagli analisti, dall’altra il presidente Ma-
rio Draghi ha precisato cheitassinon do-
vrebbero essere modificati almeno fino
allafine dell’'estate dell'anno prossimo. E
per giuntaverranno mantenuti bassifino
aquando sara necessario. Questa perio-
do cosi lungo ha sorpreso gli operatori e
ha fatto perdere terreno all’euro, che &
scesoda1,1630franchi, toccando un mi-
nimo a 1,1560 circa, e si & indebolito an-
che rispetto al dollaro, scendendo sotto
gli 1,17 dollari.

11 tasso principale resta cosi fermo allo
0%, quello sui prestiti marginali allo
0,25% e quello sui depositi a -0,40%.
Peraltrola BCE harivisto al ribasso le sti-
me di crescita per 'Eurozona dal 2,4% al
2,1%peril 2018, mantenendo!'1,9% atte-
so per il 2019 e I'1,7% per il 2020. Inoltre
ha rivisto al rialzo la sua stima sull’infla-
zione nellEurozona all'l,7% per
quest’anno e per il 2019, dal precedente
1,4%.E quanto emersoieria Riga, in Let-
tonia, alla fine della riunione della BCE,
che una volta I'anno si svolge fuori da
Francoforte.

La BCE promette anche di proseguire
conilreinvestimento - ossial'utilizzo del
capitale rimborsato dei bond che ha in
portafoglio e che arrivano ascadenza per
comprare nuovi titoli - ancora a lungo e
per tutto il tempo necessario.

«Una decisione che dovremmo prende-
rein futuro, e ne discuteremo in una del-
le prossime riunioni - ha spiegato Mario
Draghinella conferenza stampa che e se-

guita al comunicato stampa - € cosa fare
con i soldi ottenuti dai bond che arrive-
ranno a scadenza. E ancora troppo pre-
sto per dire se li reinvestiremo».

Draghi harimarcato che le decisioni an-
nunciate ieri sono state prese all'unani-
mita, sottolineando dunque che c'¢lavo-
lonta dimantenereflessibilita nella chiu-
sura degli stimoli.

Igiornalistihanno anche chiesto a Dra-
ghicosane pensadella crescita dei par-
titi anti-euro. Draghi ha risposto che
«'importante e che le discussioni fra i
Paesi membri si svolgano all'interno
della struttura di accordiraggiunti fino-
ra con tanti sacrifici, e soprattutto con
un linguaggio che non distrugga tutti i
risultati ottenuti».

«Leuro - ha continuato - ora gode di un
grande sostegno frai cittadini europei. Si
trattadiun processoirreversibile. E quin-
di e inutile discutere dell'esistenza di
qualcosadiirreversibile. Questo provoca
solo danni».

Rispondendo ad una domanda di un
giornalista che ha chiesto se fosse vero
che la BCE ha diminuito gli acquisti di
bond italiani dopo le elezioni, Draghi ha
risposto dino. «Evero - harisposto - che
in maggio gli acquisti sono diminuiti ri-
spetto ad aprile, ma questo € vero anche
per altri Paesi, comela Francia e 'Austria.
Inoltre gli acquisti sono stati comunque
superiori a quelli effettuati in gennaio e
inmarzo». Poisi e detto ottimista, perché
malgrado 'aumento della volatilita, in
realta «dall'Ttalia non c’e stato nessun
contagio verso gli altri Paesi europei».

Meno aiuti all’Iltalia

La decisione della BCE pone alcuni pro-
blemi proprio all'Italia. Infattiil Paese do-
vravia via fare maggiormente i conti con
ilmercato per vendere il suo debito.
Come faceva notare il quotidiano italia-
no «LaRepubblica», fino alla fine dimag-
giolaBCEhaacquistato quasi 345 miliar-
di di titoli italiani. Oggi al sistema delle
Banche centrali e intestato il 16% circa
del debito italiano. E gli effetti di
quest’opera si sono visti: se I'Italia nel
2014 (prima che gli acquisti iniziassero)
pagava il 4,6% del PIL in interessi sul de-
bito, quest’anno si fermera al 3,5%.

Ma ora questo influsso positivo € desti-
nato ad affievolirsi. Infatti, mentre nel
2016 la BCE ha acquistato sul mercato
secondario il 45% delle nuove emissio-
ni italiane a medio e lungo termine, la
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SOSTEGNO Mario Draghi da una parte annUIia I’acquisto di titoli, ma dall’altra an-
nuncia ai mercati che la BCE non alzera i tassi per oltre un anno. (Foto Keystone)

quotascenderaal 24%nel 2018 e al 9,5%
nel 2019. Per contro i privati dovranno
sottoscrivere 201 miliardi di euro nel
2019 dai 165 miliardi del 2017.
Comunque, I'annuncio di ieri del pro-
lungato periodo di tassi bassi ha spinto
le Borse europee. Zurigo ha guadagna-
tolo 0,65% a 8.690,83 punti, Milano ha
chiuso in rialzo dell’'1,22% a 22,486,32
punti, Francoforte ¢ salita dell'1,68% a
13.107,10 punti. Anche Londra ha chiu-
soin progresso:l'indice Ftse 100 ha ter-
minato in aumento dello 0,81% a
7.765,79 punti.

Ulteriore slancio e stato fornito dai dati
positivi sul lavoro provenienti dagli Sta-
ti Uniti, con un calo di 4.000 unita delle
richieste di sussidi alla disoccupazione
aquota 218.000. 1l dato & migliore delle
attese degli analisti, che scommetteva-
no su quota 223.000. Inoltre le vendite
al dettaglio negli Stati Uniti in maggio
sono salite dello 0,8%, 'aumento mag-
giore degli ultimi sei mesi. Il dato e’ su-
periore alle attese degli analisti, che
scommettevano su +0,4%.

STATISTICA OCSE

Disoccupazione
nell’Eurozona
ai minimi dal 2008

0l 1l tasso di disoccupazione nella zona
dell’OCSE e calato di 0,1 punti, a 5,3%,
nell’aprile 2018, dopo due mesi consecuti-
vi di stabilita: & quanto annuncia I’Organiz-
zazione per la cooperazione e lo sviluppo
economico (OCSE) in una nota diffusa a Pa-
rigi. Il tasso di disoccupazione é sceso di
0,1 punti anche nella zona euro, a 8,5% (il
livello piul basso dal dicembre 2008), con
tassi in calo di 0,2 punti in Lettonia (a
7,4%) e in Spagna (a 15,9%). In Italia la di-
soccupazione & invece cresciuta nello stes-
so periodo dall’11,1% all’'11,2%.

Fuori dalla zona euro, il tasso di disoccupa-
zione diminuisce di 0,2 punti in Corea (a
3,8%) e negli USA (a 3,9%).

GOVERNANCE

Secondo la Finma
«gravi lacune»
alla Raiffeisen

BICAutorita federale divigilanza suimer-
cati finanziari (Finma) ha constatato
«gravilacune» presso labanca Raiffeisen
nell'ambito dell'indagine, durata otto
mesi, riguardante la gestione dell’azien-
da. Listituto riconosce i punti dolenti e
manifesta I'intenzione di porvi rimedio.
LaFinma «constata una grave violazione
del diritto in materia di vigilanza»: Raif-
feisen ha gestito in maniera insufficiente
i conflitti d'interesse e il Cda ha disatteso
ilsuo obbligo divigilanza sull'ex CEO Pie-
rin Vincenz, consentendogli potenzial-
mente di trarre vantaggi a danno della
banca, afferma la Finma nel rapporto
pubblicato ieri sul procedimento di «en-
forcement» (applicazione coercitiva del-
le disposizioni di legge). Con il termine
«enforcement» 'ente intende «le attivita
divigilanza nell'ambito delle quali & chia-
mata ad accertare, sulla base di indizi di
violazione in materia divigilanza, se & sta-
ta commessa un’infrazione». La Finma
applicalenorme della Legge federale sul-
la procedura amministrativa. Se riscon-
traunainfrazione, nell'ambito del proce-
dimento di «enforcement» ordina le mi-
sure necessarie tramite decisione impu-
gnabile e ne sorveglia l'applicazione.
Nel casoin questione, vistole gravi caren-
ze venute alla luce, I'autorita ha disposto
soprattutto misure per migliorare la cor-
porate governance, ovvero gli strumenti,
leregole, i processi eisistemiaziendali fi-
nalizzati a una corretta ed efficiente ge-
stione dell'impresa.

Le autorita avevano avviato gli accerta-
menti presso Raiffeisen nel 2016 sulla ba-
se diindizi di possibili conflitti d'interes-
se. Sotto la guida di Vincenz, la banca
aveva assunto numerose partecipazioni
che hanno spesso condotto a un «cumu-
lo di ruoli e a conflitti d'interesse», affer-
malaFinma.Il61.enne Vincenz e al cen-
tro diun procedimento penale della pro-
cura zurighese per possibili conflitti diin-
teresse durante il mandato alla testa del
Cda di Aduno, gruppo zurighese attivo
nel settore dei pagamenti senza contan-
ti, dei crediti privati e delleasing. Luomo
e anche stato denunciato da Raiffeisen
per amministrazione infedele. Secondo
laFinma, il Cda dellabanca ¢ stato caren-
te anche nel controllo delle spese soste-
nute da Vincenz: per anni I'ex CEO ha
versato onorari elevati e forfettari al con-
sulente a lui prossimo superando in mi-
sura talora notevole il budget a disposi-
zione nella sua funzione.

Svizzera La previdenza e la sfida demografica

In un convegno di Coscienza svizzera analizzati i trend che mettono arischio il sistema pensionistico

Hll Coscienza svizzera, un gruppo di ri-
flessione apartitico nato nel 1948 (tra i
fondatori vi fu Guido Calgari) che miraa
tenerviviil senso civico svizzero ele sen-
sibilita verso le sfide di una Svizzera in
cammino, ha gia organizzato in passato
un ciclo di conferenze sui problemi di
sostenibilita finanziaria del sistema pen-
sionistico a fronte dell'allungamento del-
la speranza divita della popolazione, per
ilmiglioramento delle condizioni di vita
a fronte dell'aumento dei costi della sa-
lute. Ieriil tema e statoripresoin un con-
vegno presso lasala del Consiglio comu-
nale di Lugano con gli interventi di Car-
lo Marazza, per trentanni direttore
dell'Istituto delle Assicurazioni sociali,
di Marco Netzer, nominato dal Consiglio
federale nel 2007 come presidente (fino

al 2015) del CdA dei fondi di compensa-
zione AVS/AI/IPG, intervistati da More-
no Bernasconi, gia caporedattore del
Corriere del Ticino, che ha rammentato
labocciatura politica avvenutalo scorso
anno della riforma pensionistica 2020.
Dunque, si dovra tornare a votare. Sono
intervenuti Remigio Ratti, presidente di
Coscienza svizzera, Marco Borradori,
sindaco della Citta di Lugano e Achille
Crivelli, membro del comitato di Co-
scienza svizzera.

La piramide dell'anzianita non fa sconti,
ha ricordato Marco Netzer, anche a se-
guito della diminuzione della natalita a
livelli storici, col rischio di indebitare le
future generazioni. I patrimoni negli ul-
timi anni hanno beneficiato dei rendi-
menti favorevoli dei mercati finanziari e

di un livello minimo di disoccupazione,
ma non é detto che cio continui, né la
Confederazione puo continuare a copri-
re i deficit (8,3 miliardi nel 2016 e 2,5 mi-
liardi da IVA e tasse sulle case da gioco
secondo i dati del 2016). Il primo e se-
condo pilastro sono gia oggiarischio per
I'impatto generazionale e prima di distri-
buire la ricchezza, bisogna produrla, ha
aggiunto Marazza. Le ultime quattro ri-
forme in materia non sono state accolte
dal popolo. Comunque il patrimonio
svizzero deve essere sostenuto e difeso
restando coscienti che sela democrazia
diretta va sostenuta, occorre comunque
agire al pitipresto, perché quandola gen-
te si rende conto del problema e spesso
gia tardi. Va valorizzata in particolare la
previdenza individuale, perché il terzo

pilastro puo esserela viameno indolore.
Masiriesce oggiarisparmiare? Tragliar-
gomenti tecnici della discussione sipar-
la sempre dell’eta di pensionamento e
del tasso di conversione. Tra gli altri fat-
toriche possono solo attenuarela critici-
tadelsistema varicordatol'auspicato au-
mento dell'occupazione femminile, co-
sicome dellamigrazione (a fronte diuno
scenario di 10 milioni di abitanti in Sviz-
zeranel 2035). Tuttavia, se lademografia
¢ scienza esatta, l'esito dell’economia &
pittincerto eimercati finanziari restano
instabili. Meglio fare adeguamenti co-
stanti e continui con un sistema flessibi-
le, salvaguardando il sistema ma ren-
dendo pit attrattivo il terzo pilastro defi-
scalizzandone cifre maggiori.

CORRADO BIANCHI PORRO

Bruxelles L'UE
prepara la risposta
al dazi americani

0l Gli stati membri «<hanno dato il loro
sostegno unanime» alle contromisure
proposte dalla Commissione dell'Unio-
ne europea per i dazi statunitensi su ac-
ciaio e alluminio. E quanto si apprende
da fonti dell'Unione, dopo una riunione
del comitato commerciale dei 28.

Orala Commissione europea, in base al-
la procedura prevista in questi casi, adot-
tera «nei prossimi giorni» ilregolamento
attuativo che consentira verso inizio lu-
glio (servono ancora i tempi tecnici per
le traduzioni in tutte le lingue dell'Unio-
ne)l'entrata in vigore dei dazi europeisui
prodotti «simbolo» degli Stati Uniti, dai
jeans Levi’s alle moto Harley Davidson,
per un valore fino a 2,8 miliardi di euro
come gia notificato all'Organizzazione
mondiale del commercio (WTO).



