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EXECUTIVE SUMMARY 

 A 100 giorni dall’insediamento come presidente della Banca 

Centrale Europea, Mario Draghi ha già dato carattere al suo 

mandato: 

 riducendo il tasso di interesse all’1% (minimo storico); 

 limitando gli acquisti di titoli del debito sovrano dei Paesi 

della zona euro sul mercato secondario; 

 offrendo finanziamenti agevolati alle banche, della durata 

di tre anni, al fine di scongiurare il credit crunch. 

 I commenti sulla stampa internazionale sono positivi, con 

l’eccezione del presidente della Bundesbank, Jens Weidmann. 
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CRISI DELL’EUROZONA: UN MODO ABILE DI 

PRENDERE TEMPO (1/6) 

“Il presidente della BCE Mario Draghi ha evitato il credit crunch ma 

restano grossi problemi economici e politici. 

Quando è arrivato alla BCE Draghi era cauto e annunciò che non 

avrebbe sostenuto le finanze pubbliche: il programma di acquisto 

di titoli sovrani lanciato dal suo predecessore, Jean-Claude 

Trichet, sarebbe stato drasticamente limitato. 

La crisi avrebbe dovuto essere risolta dai politici con misure di 

austerità e Draghi temeva lo scetticismo della Germania e della 

sua potente Bundesbank ma già allora stava maturando l’idea che 

avrebbe ribaltato le sorti dell’eurozona o quanto meno dissipato 

l’impressione che fosse sull’orlo del collasso. 

Financial Times – Ralph Atkins, 7 febbraio 2012 (continua) 
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CRISI DELL’EUROZONA: UN MODO ABILE DI 

PRENDERE TEMPO (2/6) 

Quindi, convinto dai colloqui con i banchieri di avere una chance di 

successo, Draghi mise a punto insieme ai suoi colleghi del board 

della BCE un’offerta senza precedenti: l’operazione LTRO (Long 

Term Refinancing Operation), convenienti prestiti triennali alle 

banche con l’obiettivo di fornire un muro di denaro per proteggere il 

sistema bancario ed evitare una versione europea del crollo di 

Lehman Brothers del 2008. 

L’effetto dell’operazione fu sensazionale. Prima di Natale, 523 banche 

avevano preso in prestito un totale di 489 miliardi di euro, 

equivalente al 5% del PIL dell’eurozona. Nel far ciò, Draghi 

dimostrò di essere un decision-maker rapido e pragmatico. 

Financial Times – Ralph Atkins, 7 febbraio 2012 (continua) 
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CRISI DELL’EUROZONA: UN MODO ABILE DI 

PRENDERE TEMPO (3/6) 

Certo, la crisi è lungi dall’essere risolta, visto che l’indebitamento 

greco potrebbe ancora far sprofondare l’eurozona nella 

turbolenza, ma Draghi si è dimostrato capace di prendere 

tempo. Tutti pensavano che avrebbe avuto un atteggiamento 

prudente, ma lui si è fatto invece avanti, ha affermato Martin 

Lück di UBS. 

Il successo dell’operazione è stato sorprendente soprattutto perché i 

leader politici dell’eurozona lo avevano inizialmente 

sottovalutato, concentrandosi invece sul programma di acquisto di 

titoli di Stato avviato da Trichet a maggio 2010, al primo 

manifestarsi della crisi greca. 

Financial Times – Ralph Atkins, 7 febbraio 2012 (continua) 

6 



7 

CRISI DELL’EUROZONA: UN MODO ABILE DI 

PRENDERE TEMPO (4/6) 

Tuttavia, l’idea della BCE di andare oltre il proprio tradizionale 

ruolo di provvedere alla liquidità di breve termine non è nuova: 

dopo il collasso di Lehman Brothers la Banca Centrale Europea si 

era mossa in quella direzione. Da maggio 2009 era pronta per 

finanziamenti alle banche della durata di un anno. Il merito di 

Draghi è di aver allungato la scadenza da uno a tre anni. 

Per alcuni insider, questo sarebbe l’equivalente del quantitative 

easing americano ma l’economia viene sostenuta attraverso il 

settore bancario e non acquistando titoli e si evita di chiamare 

l’operazione con il nome di quantitative easing. 

Financial Times – Ralph Atkins, 7 febbraio 2012 (continua) 
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CRISI DELL’EUROZONA: UN MODO ABILE DI 

PRENDERE TEMPO (5/6) 

Draghi ha mostrato la sua destrezza anche in altri modi: ha 

cambiato le regole sugli asset che le banche possono usare come 

collaterali per ottenere liquidità da parte della BCE, innalzando 

notevolmente gli importi finanziabili. 

Inoltre, Draghi ha tagliato il tasso d’interesse della BCE due volte di 

un quarto di punto, riportandolo al minimo storico dell’1%, 

toccato nel pieno della recessione del 2009. 

L’ultimo taglio, in dicembre, ha sorpreso molti: Jean-Claude Trichet 

avrebbe cercato un ampio consenso nell’ambito del consiglio 

della BCE mentre Draghi è andato avanti con una semplice 

maggioranza. 

Financial Times – Ralph Atkins, 7 febbraio 2012 (continua) 
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CRISI DELL’EUROZONA: UN MODO ABILE DI 

PRENDERE TEMPO (6/6) 

Tuttavia, le sfide per Draghi sono lontane dall’essere finite: anche se 

la crisi greca sarà gestita bene, la BCE potrebbe dovere tagliare 

ulteriormente i tassi d’interesse per evitare una profonda 

recessione o dannose forze deflazionistiche nell’eurozona. E 

potrebbe essere necessario aumentare gli acquisti di titoli 

pubblici. 

Le debolezze strutturali in molte economie dell’area euro e le 

pecche nella costruzione della moneta unica rimangono croniche. 

Jörg Krämer, di Commerzbank, avverte che l’operazione 

triennale LTRO ha fatto solo da antidolorifico. Draghi potrà 

cercare di mantenere la sua fama di cautela ma saranno le sue 

azioni a contare”.  
Financial Times – Ralph Atkins, 7 febbraio 2012 
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I CENTO GIORNI DI MARIO DRAGHI: OPERAZIONE 

RIUSCITA (1/4) 

“Senza fare rivoluzioni, il nuovo presidente della BCE ha saputo 

calmare i mercati ed evitare tensioni politiche. 

A fine gennaio a Davos, l’austero padrone di casa del Forum 

Economico Mondiale, Klaus Schwab, con riferimento al presidente 

della Banca Centrale Europea si è concesso una parentesi di 

umorismo dicendo che quello in corso non è l’anno del drago, 

come suggerisce il calendario cinese, ma l’anno di Draghi. 

Il premio Nobel per l’economia Paul Krugman ha espresso 

recentemente la sua opinione affermando che l’unico raggio di 

luce dell’ultimo periodo nella zona euro è stato l’arrivo di Mario 

Draghi. 

Le Monde – Clément Lacombe, 9 febbraio 2012 (continua) 
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I CENTO GIORNI DI MARIO DRAGHI: OPERAZIONE 

RIUSCITA (2/4) 

Jean Pisani-Ferry, a capo dell’Istituto Bruegel, aggiunge che Draghi 

ha superato la prova iniziale con brio. 

Per Natacha Valla, capo-economista di Goldman Sachs, il bilancio è 

positivo su tutti i fronti. 

La decisione annunciata l’8 dicembre 2011, alla vigilia dell’accordo 

europeo sul Fiscal Compact, ha riscosso il plauso comune: la 

possibilità offerta alle banche di finanziamenti illimitati da parte 

della BCE con una durata di tre anni. La prima operazione in questo 

senso, il 21 dicembre 2011, ha riguardato 523 banche per un 

totale di 489 miliardi di euro. I banchieri aspettano la seconda 

operazione, a fine febbraio, con impazienza. 

Le Monde – Clément Lacombe, 9 febbraio 2012 (continua) 
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I CENTO GIORNI DI MARIO DRAGHI: OPERAZIONE 

RIUSCITA (3/4) 

Gli investitori non si aspettano che una cosa: che la BCE si trasformi in 

prestatore di ultima istanza per i Paesi della zona euro e che 

aumenti notevolmente i propri acquisti di debito pubblico, come fa 

la Federal Reserve americana. Jean Pisani-Ferry ha commentato 

che gradualmente i mercati si sono convinti che questa misura 

avrebbe cambiato tutto. 

È in questo scenario che l’Europa ha potuto incassare senza gravi 

ricadute i declassamenti di Standard & Poor’s e la stessa agenzia 

di rating ha riconosciuto un ruolo determinante alla BCE nel 

comunicato del 13 gennaio 2012, sostenendo che l’azione della 

Banca Centrale Europea ha permesso di evitare una perdita di 

fiducia dei mercati finanziari. 

Le Monde – Clément Lacombe, 9 febbraio 2012 (continua) 
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I CENTO GIORNI DI MARIO DRAGHI: OPERAZIONE 

RIUSCITA (4/4) 

Allo stesso modo, le due riduzioni consecutive dei tassi di interesse 

decisi dalla BCE nei primi due mesi di presidenza Draghi hanno 

segnato la linea. 

L’abilità politica di Mario Draghi ha altresì consentito di redimere un 

conflitto potenziale tra Berlino e Parigi, non nominando né un 

francese né un tedesco al prestigioso posto di capo economista 

dell’istituzione, bensì un belga, Peter Praet. 

Infine, Draghi ha dato prova di ortodossia monetaria agli occhi 

dell’opinione pubblica tedesca manifestando, al suo debutto, la 

propria ammirazione per il dottor Tietmeyer, il rigoroso presidente 

della Bundesbank dal 1993 al 1999”.  

Le Monde – Clément Lacombe, 9 febbraio 2012 
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IN CENTO GIORNI MARIO DRAGHI SI È IMPOSTO 

ALLA BCE 

“Pragmatico, sintetico e va dritto al punto: così il nuovo presidente italiano della 

Banca Centrale Europea ha già dato la sua linea nei primi cento giorni di 

mandato. Il cambio di stile è evidente nell’utilizzo di uno stile diretto e 

innovativo nella comunicazione, specie rispetto al suo predecessore francese, 

Jean-Claude Trichet, che spesso si attardava in discorsi lunghi e articolati. 

Parlare raramente e approfittare di ogni occasione per diffondere messaggi forti: 

questo sembra essere il metodo Draghi. Si è visto in occasione dell’audizione 

al Parlamento europeo di Strasburgo, così come in occasione di un congresso 

bancario a novembre, quando ha interrogato severamente i governi. 

Ulrich Kater, capo-economista di Dekabank, vede nel presidente della BCE un fine 

stratega politico: è riuscito a placare i mercati senza creare agitazione nei 

Paesi della zona euro”. 

Les Echos – Jean-Philippe Lacour, 9 febbraio 2012 
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IL TEMPO DEGLI ITALIANI 

“Mario Draghi è arrivato alla presidenza della BCE e ha dato un 

colpo di frusta al panorama finanziario delle banche europee che 

rischiavano l’asfissia: Draghi ha aperto loro una finestra di 

liquidità di tre anni per il finanziamento a breve termine. Questa 

decisione folgorante ha cambiato l’orizzonte. 

Da quando è iniziata la crisi della zona euro, gli Stati cercano di 

sopperire al tempo perduto a non fare le riforme quando le 

condizioni lo consentivano. Draghi ora sta concedendo loro 

questo tempo”. 
 

Les Echos – Nicolas Barré, 9 febbraio 2012 
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MARIO DRAGHI: UNA COLOMBA CON ORGOGLIO 

(1/2) 

“Nei primi 100 giorni in carica, il presidente della BCE Mario 

Draghi ha sorpreso molti osservatori. Con il cambio di strategia 

della BCE ha mostrato senso tattico ma non ha ancora del tutto 

placato i suoi critici. 

Il presidente della Bundesbank, Jens Weidmann, lamenta che la 

linea tra la politica fiscale e la politica economica della BCE è 

confusa e che la Banca Centrale Europea ha inglobato, con le 

sue ultime operazioni, troppi rischi in bilancio. 

Weidmann ha altresì manifestato serie preoccupazioni circa i rischi 

che possono derivare, per le banche e per la stabilità 

finanziaria, da un’offerta di liquidità troppo generosa. 

Handelsblatt – Christian Vits, 8 febbraio 2012 (continua) 
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MARIO DRAGHI: UNA COLOMBA CON ORGOGLIO 

(2/2) 

Ci si chiede dove l’italiano stia conducendo la BCE e se per caso non 

la porti troppo vicino a un ruolo di supplenza delle politiche di 

bilancio dei governi. 

Una voce a favore: Joerg Kraemer, capo economista di 

Commerzbank, secondo cui l’offerta di finanziamenti alle banche 

con durata triennale ha effetti maggiori rispetto alla politica 

degli acquisti di titoli di Stato precedentemente applicata e 

caratterizza il mandato di Mario Draghi, che ha ridimensionato 

il pericolo di crisi dei debiti sovrani e l’incertezza dei mercati”. 

Handelsblatt – Christian Vits, 8 febbraio 2012 
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