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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

 La Banca Centrale Europea ha deciso di intervenire sul 

mercato secondario dei titoli di Stato per riportare fiducia sui 

mercati, eliminando l’infondata paura, che ha dominato fino 

a un mese fa, di disgregazione della moneta unica; 

 Tuttavia, la BCE da sola non può risolvere la crisi. Occorre che: 

 i governi nazionali proseguano con il massimo impegno 

sulla via delle riforme; 

 l’Unione Europea realizzi le unioni bancaria, fiscale, 

economia e politica. 
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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

«Allo stato attuale, il più grave rischio che corre la moneta unica 

non è l’azione, ma l’inazione» 
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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

 Negli ultimi anni nell’eurozona si è verificata una grave 

frammentazione dei mercati finanziari, per la quale i costi di 

finanziamento per l’economia reale sono notevolmente 

diversi da paese a paese; 

 Queste differenze sono maggiori di quanto giustificato dal 

merito/demerito di credito degli Stati, in quanto inglobano la 

paura degli investitori sul futuro dell’euro. 
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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

 In questo contesto, la politica monetaria non funziona perché 

è bloccato il canale attraverso cui essa si trasmette, vale a 

dire il costo del credito, in particolare bancario; 

 La conseguenza diretta è che: 

 imprese e famiglie non hanno accesso al credito; 

 l’economia è in stallo. 
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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

 L’intervento della BCE mira a ripristinare la corretta 

trasmissione della politica monetaria nell’eurozona, 

raffreddando la corsa al rialzo dei rendimenti dei titoli di 

Stato sul mercato secondario; 

 Questa azione riporta fiducia per gli investitori e stabilizza 

anche gli altri mercati: quello del debito delle imprese private 

e quello bancario; 

 Il tutto si traduce in minor costo del credito per l’economia 

reale nell’eurozona.  
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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

 Dopo l’annuncio di Mario Draghi del 6 settembre: 

 le banche dell’eurozona hanno concesso finanziamenti per 

27.000 miliardi; 

 le imprese private dell’eurozona hanno emesso 

obbligazioni per 43.000 miliardi. 

 Tali importi rappresentano il massimo da marzo 2012; 

 Ciò significa che gli investitori non hanno più paura sul futuro 

dell’euro. 
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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

 Non è vero che la Germania paga per gli altri. Dal 1999 al 

2010, in Germania: 

 il commercio con paesi dell’eurozona è aumentato del 15% 

in rapporto al PIL; 

 il commercio con paesi extra-UE è aumentato del 20%. 
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MARIO DRAGHI ALLA CONFINDUSTRIA 

TEDESCA 

 Da quando è in vigore l’euro, il tasso medio di inflazione in 

Germania è notevolmente diminuito, fino ai livelli degli anni 

50; 

 Il 65% degli investimenti stranieri in Germania proviene da 

paesi dell’eurozona e da questi derivano oltre 1,5 milioni di 

posti di lavoro. 
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L’OPINIONE DI PAUL KRUGMAN 

 «Alcuni mesi fa avrei dato la tenuta dell’euro al 50%; una 

settimana fa ero più ottimista; oggi vedo di nuovo grande 

incertezza; 

 Il programma voluto da Mario Draghi è una condizione 

necessaria per salvare la moneta unica, ma non sufficiente; 

 Durante l’estate si è corso il rischio di un «giorno del giudizio 

finanziario», rischio che si attenuato grazie agli interventi di 

Draghi; 

 Rimangono i problemi: la stagnazione, la disoccupazione e il 

malcontento pubblico. 
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L’OPINIONE DI PAUL KRUGMAN 

 L’Europa dovrebbe lanciare un programma analogo al 

Quantitative Easing della Federal Reserve e consentire alla BCE 

di adottare una politica espansiva, per proteggere la moneta 

unica; 

 Quanto all’Italia, sarebbe un elemento di disturbo se a guidare il 

paese rimanesse in carica una forza esterna alla politica. E anche 

se si teme che gli elettori possano votare malamente, questo fa 

parte della democrazia». 
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L’OPINIONE DI GEORGE SOROS 

 «Non c‘è dubbio che la Germania sia allo stesso tempo la chiave 

e l’ostacolo principale alla soluzione della crisi; 

 Il punto è che una maggiore flessibilità nelle richieste ai paesi 

debitori e la possibilità di una politica più espansionista della 

BCE darebbe speranza al sud Europa, ma la Germania è 

contraria». 
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MECCANISMO EUROPEO DI STABILITÀ E UNIONE 

BANCARIA 

 In una nota congiunta di martedì 25 settembre, i ministri delle 

Finanze di Germania, Finlandia e Olanda rimettono in gioco il 

piano di salvataggio delle banche spagnole: «Senza 

supervisione unica bancaria, il Meccanismo Europeo di Stabilità 

non potrà procedere con la ricapitalizzazione diretta delle 

banche. Inoltre, l’ESM dovrà svolgere un ruolo solo supplementare 

rispetto alle politiche decise a livello nazionale». 
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MECCANISMO EUROPEO DI STABILITÀ E UNIONE 

BANCARIA 

 Nell’incertezza generale, il Meccanismo Europeo di Stabilità 

per adesso resta inattivo e investirà i primi versamenti 

effettuati dagli Stati in titoli del debito pubblico dei paesi 

dell’eurozona a tripla: Germania, Finlandia e Olanda… 
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PROCEDURE DECISIONALI DEL MECCANISMO 

EUROPEO DI STABILITÀ 

 L’adozione di una decisione di comune accordo richiede 

l’unanimità dei membri partecipanti alla votazione; 

 Nei casi in cui la Commissione e la BCE ritengano che la 

mancata adozione di una decisione urgente circa la 

concessione o l’attuazione di assistenza finanziaria da parte 

del MES minacci la sostenibilità economica e finanziaria 

della zona euro, si procede alla votazione d’urgenza, che 

richiede una maggioranza qualificata dell’85% dei voti.  
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MODELLO DI CONTRIBUZIONE DEL 

MECCANISMO EUROPEO DI STABILITÀ 
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MODELLO DI CONTRIBUZIONE DEL 

MECCANISMO EUROPEO DI STABILITÀ 
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Membro MES Contributo 

mld € 

Belgio 24 

Germania 190 

Estonia 1 

Irlanda 11 

Grecia 20 

Spagna 83 

Francia 143 

Italia 125 

Cipro 1 

Lussemburgo 2 

Malta 1 

Olanda 40 

Austria 19 

Portogallo 18 

Slovenia 3 

Slovacchia 6 

Finlandia 13 

Totale 700 
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RENDIMENTO BTP 10 ANNI  E BUND 

(GENNAIO 2010-SETTEMBRE 2012) 
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