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Lo scenario

Le banche avranno piu liquidita per dare soldi a famiglie e imprese

Le finanze dei Paesi deboli
sirafforzeranno e svanira
la paura della speculazione

Prestit1, esportazion:
edebitimeno can
cosll'operazione Bce
rlanimeral economia

MAURIZID RICCE

ROMA. «Troppo tardi» hanno subito
dettoscettici e oppositori, inbuona
parte tedeschi: «I tassi d'interesse
sono gia bassi». «Meglio tardi che
mai» hanno ribattuto quelli che il
quantitative easing lo reclamano
da anni, soprattutto anglosassoni:
«L'economiaeuropeahabisognodi
una sferzata, anche psicologica».
Ma il Qe non é solo parole: sono
1.140miliardidieurogiasicuri, che
potrebbero essere molti di pit, per-
ché Draghi ha detto che ci si fer-
mera solo con V'inflazione in vista
del 2%.Lacadutadell’Europainde-
flazioneharesopossibileunasvolta
storica, rivoluzionaria, cheproietta
la Bce suun terreno finora proibito.

ROBAESPLOSIVA

Quantitative easing significa al-
lentamento quantitativodella poli-
tica monetaria, realizzato non ri-
ducendo i tassi d'interesse, che so-
no gia a zero, ma aumentando la
quantitadimonetaincircolazione.
Tradottoin parole semplici, si capi-
sce subito che érobaesplosiva, che
calpesta convinzioni coltivate, so-
prattutto in Germania, per decen-
ni. 1 Qe lanciato ieri significa, in-
fatti, stampare moneta per com-
prare titoli e debiti di Paesi strain-

debitati. E’ 'equivalente della to-
satura di oro e argento dalle mone-
te nelle monarchie di una volta o
della stampa, di carta moneta in
tempi pitl recenti. Orala moneta &
elettronica, un bonifico via Inter-
net, ma il risultato & lo stesso. La
teoria dice che fararipartire i prez-
zi e l'inflazione. Il paradosso & che
potrebbe nonriuscirci.

{LPRINOANELLD

Con la moneta appena creata,
Bce e banche centrali nazionali ra-
strelleranno sul mercato seconda-
rio—cioépressobanche, fondipen-
sione, assicurazioni, fondi di inve-
stimento — titoli, soprattutto di
Stato, perché questo & il titolo pi
comune in Europa. Inizia qui la ca-
tenadieffettipositivichesiaspetta
Draghi. Il primo &1'irrobustimento
delle finanze pubbliche dei Paesi
pit deboli che vedranno ridursi gli
interessi sui loro titoli, grazie alla
‘nuovadomanda, esvanirele paure
di attacchi speculativi, datochec’e
laBce conlasua potenzadifuocoin
campo. Mailrastrellamentodi tito-
1i pubblici spinge ancheifondiele
assicurazioni che Ii hanno venduti
a comprare altri titoli, azioni o ob-
bligazioni, facendo salire anche

queiprezziegenerandocosiunpro-
fumo di “effettoricchezza”.

LALETIONEAMERICANA

Non finisce qui: il rialzo dei prez-
zidititolipubblicieprivatimessoin
moto dal Qe rende quei titoli meno
appetibili sul mercato internazio-
nale. Gli investitori preferiranno
impiegare i loro soldi altrove. Dun-
que, venderanno euro per compra-
realtrevalute.L'eurosideprezzera,
ma un euro meno caro favorisce le
esportazioni. llrisultatocombinato
dell’"effetto ricchezza” e dell’ex-
portpiuvivaceéunostimolochedo-
vrebbe rianimare 1'economia, fer-
mare la caduta dei prezzi e riavvia-
reunpo’d'inflazione.Questodicela
teoria. Nonédettoche funzioni. Fra

ilQeall'europeaequelloamericano

¢'é una differenza importante, che
riguarda i meccanismi del credito.
Negli Usa, le aziende si finanziano
peril20%attraversolebancheeper
1'80% sul mercato, emettendoazio-
ni e obbligazioni. La Fed poteva ali-
mentare l'attivita delle industrie
comprando direttamente i loro ti-
toli. In Europa, la proporzione ¢ ro-
vesciata. Le aziende si finanziano
per1'80% attraversole banche eso-
lo per il 20% direttamente sul mer-

cato. llrisultato écheunrilanciode-
gliinvestimenti e dell'attivita deve
passare attraverso le scelte delle
banche, tuttora restie ad allargare
le maglie del credito. 11 Qe pud nau-
fragare qui, difronteallariluttanza
delle banche.

YANTAGGIPERLEBARCHE

Tuttavia, lo stesso Qe fornisce
agliistituti di credito condizioni ec-
cezionalmente favorevoli. Com-
prandoinmassatitolidi Stato, Dra-
ghi smobilita portafogli di'dubbia
solidita nei forzieri delle banche,
per esempio italiane. Allo stesso
tempo, facendo salirele quotazioni
ingeneraledituttiititoli, i1Qefasa-
lire anche il valore delle riserve e
delle garanzie collaterali, aumen-
tandola quota dirisorse chele ban-
che possono liberamente prestare.
MoltipensanocheilQesarebbesta-
to assai piu efficace uno o due anni
fa, quando i tassi d'interesse erano
pit alti e l'offensiva della Bee, oltre
agli effetti sul mercato dei titoli de-
scritti prima, avrebbe anche ridot-
toilcostodeldenaro.Oggi, i tassiso-
novicini allozero, anche semargini
diriduzione, nei tassi effettivamen-
te praticati aimprese e famiglie, vi
sono ancora. Tuttavia, guello che &
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vicino allo zero & il tasso nominale.
Aggiungetevi il calo generalizzato
dei prezzi e un prestito conuntasso
nominale dell'1%, se c'é una defla-
zione dell’] per cento ha un costo
realedel 2%. Seil Qe fasalireiprez-
zi, tutto si rovescia. Un prestito con
uninteressedell'1%eun’inflazione
dell’1% ha costoreale zero.

COSTIQUEL CHECOSTT

Tuttaquestacatenadieffettiera
statainlargamisuraanticipatada-
gli operatori, come si vede dagli
spread edallequotazionidell’euro,
gia scese ai minimi da molti anni.
Nondeludendoleattese, Draghiha
evitato pericolose ritorsioni dei
mercati. Damarzoinpoi, quandoil

Qe sara operativo, diventeranno
decisive le nuove aspettative deghi
operatori, modellate dalle scelte
compiute ieri. Due sono centrali.
L'entita degli interventi, per alme-
no 1140 miliardiche & superiore a-
le attese, ma, soprattutto, non ha
untetto. Perché, hadetto Draghi, il
Qe continuera fino a che I'inflazio-
ne europea non sara tornata sulla

60mid

L'IMPORTO

60 mid al mese marzo
'15-settembre ‘16,
prorogabili

0/ .
2%
L'OBIETTIVO
Acquisti non stop

finché l'inflazione non
tornaversoil 2%

33%

ILPRIMOLIMITE
Acquistinon pit del
33%del debitodi
ciascun emittente

25%

ILSECONDO LIMITE

traiettoria del 2%. E’ il passaggio
pitt importante, che I'Fmi aveva
chiesto esplicitamente alla Bce: un
avviso esplicito ai mercati e un im-
pegnonetto, senzacondizioniesca-
denze, adirechesul Qenonsitorna
indietro fino a che non si sara rag-
giunto 1'obiettivo. Una riedizione
aggiornata di quel “costi quel che
costi” che, due annifa, salvol'euro.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La manovra della Bce

LaBce aoquista
obbligazioni
{in particolare titoli di stato)

L eurosi deprezzera, ma
una moneta unica meno
cara favorisce le

- sul mercato secondario

da banche,
as;icurazioni
& altre istituzioni

finanziarie

La dose
. diliquidita

Crea una maggiore
circolazione

 all’'economia
reale

immessa sul mercato

di moneta destinata

L'euro

esportazioni

Da marzo in poi
diventeranno decisive
le nuove aspettative
degli operatori

Acquistinon oltreil Calanoi rendim.en‘tl‘
25%diciascuna dei titoli si deprezza
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2-30anni ¥ N W
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LADURATADEI TITOLI ?‘aﬂ;’ St fietesfan® Aumenta - la comp::ﬁima
Al di intt:srsesse ' delle ;a':\‘:he Vinflazione  delleaziende
bond diognidurata: / : il : esportatricl
da2a30anni ¢ ) . B
20% v {
i
IRISCHI CONDIVISY o Maggiorl
Rischi condivisinella per gli Stati prestiti
proporzione del 20 !
percento l
SDA’ Piur risorse Ripresa e:onomiéa 1k
. per misure con effetti
IVERI RIS(I-III B(E afavore su produzione
Del 20%, '8 riguarda della crescita e occupazione
titoli di Stato, il resto
istituzioni europee MG
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