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Ripresa e mercati
IL BAZOOKA DELLA BCE

Giovedì a Nicosia il consiglio Bce
Le operazioni di mercato ricalcheranno
il programma Smp del 2010-2012

I problemi potenziali
Molti i titoli di Stato a rendimento negativo
Rischio di domanda superiore all’offerta

Così funzionerà il Qe di Draghi
Pronti 1.100 miliardi, dal 9 marzo l’acquisto di titoli - Per il momento niente aste predefinite

Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

pLe banche centrali dell’area euro 
potrebbero cominciare l’acquisto su 
larga scala di titoli di Stato nei giorni 
immediatamente successivi all’ap
provazione da parte del consiglio 
della Banca centrale europea, giove
dì prossimo a Cipro, della documen
tazione legale necessaria. Secondo 
diverse fonti dell’Eurosistema il Qe 
potrebbe partire lunedì 9 marzo. 
Giovedì, la Bce presenterà anche le 
nuove previsioni dello staff, che do
vrebbe includere un netto taglio del
l’inflazione nel 2015 (dallo 0,7% di di
cembre a 0,1%, secondo il consenso 
degli economisti di mercato), e uno 
minore per il 2016, ma anche un rialzo
delle stime di crescita, come ha anti
cipato nei giorni scorsi il capo econo
mista Peter Praet. Per la prima volta 
verranno incluse le cifre relative al 
2017, un indicatore importante nella 
decisione che la Bce dovrà prendere 
su un’eventuale fine del quantitative 
easing (Qe), per ora fissata al settem
bre 2016, ma di fatto senza un termine
preciso, in quanto legata al risultato 
che l’istituto di Francoforte avrà otte
nuto nel tentativo di riportare l'infla
zione, oggi negativa, verso una cifra 
«sotto, ma vicina al 2%». Le previsio
ni della Bce sul fatto che sia stato im
boccato un «percorso sostenuto» 
verso il 2% saranno uno degli indica
tori principali, insieme alle aspettati
ve di mercato sull’inflazione, che 
verranno tenuti sotto costante moni
toraggio, secondo le stesse fonti, per 
decidere eventuali modifiche al Qe.

Il programma, che porterà all’ac
quisto mensile di titoli per 60 miliar
di di euro, di cui probabilmente circa 
45 miliardi di debito sovrano, per 
complessivi 1.100 miliardi, sarà basa
to su operazioni sul mercato aperto, 
realizzate dalle banche centrali na
zionali dei 19 Paesi dell’area euro, ma 
in seguito a decisioni centralizzate 
presso la Bce. Lo schema è quello se
guito fra il 2010 e il 2012, quando la Bce
ha comprato titoli dei Paesi in diffi
coltà, in base al programma Smp. Nei
lavori preparatori, secondo una fon
te monetaria che vi ha partecipato, è 
stata presa in considerazione l’op
zione di adottare un calendario di 
aste, in cui venissero precisate in an
ticipo date e caratteristiche dei titoli 
da acquistare, sul modello del Qe rea
lizzato dalla Federal Reserve ameri
cana, e considerato molto efficace. 
Questa è stata per il momento accan
tonata per la difficoltà di mettere in 
piedi in tempi brevi un sistema di aste
su 19 diversi mercati.

La scelta della duration dei titoli da
acquistare è a sua volta complicata 
dalla diversa struttura dei singoli 
mercati nazionali, ma risponderà al
l’obiettivo di abbassare la curva dei 
rendimenti nel modo più possibile 
uniforme. La duration media dei tito
li acquistabili (con scadenze dai 2 ai 
30 anni) è di 7,2 anni, un valore non 
dissimile da quello con cui si è con
frontata la Fed all’inizio delle proprie 
operazioni di Qe.

Nell’annunciare il Qe europeo, il
22 gennaio scorso, il presidente della 
Bce, Mario Draghi, non ha escluso 
dall’acquisto i titoli con rendimento 
negativo, un problema particolar
mente significativo soprattutto nel 
caso della Germania, il mercato più 
grande, dove oggi il rendimento è 
sotto lo zero fino ai 6 anni. La Bce vor
rà tuttavia evitare perdite certe e 

quindi non dovrebbe comprare tito
li il cui rendimento alla scadenza è 
sotto 0,20%, il tasso praticato sui de
positi delle banche presso la Bce 
stessa; potrebbe quindi orientarsi, 
almeno inizialmente, sui titoli a più 
lunga scadenza.

La perplessità di molti economisti
è che, essendo i tassi d’interesse già 
molto bassi, per effetto anche delle 
attese del Qe, il programma rischi di 
perdere efficacia. «Dato l’attuale li
vello dei tassi – ha detto venerdì sera a
New York il vicepresidente della 
Bce, Vitor Constancio – altri canali 
saranno più rilevanti: il segnale ri
guardo alla futura politica moneta
ria, l’effetto sulle aspettative d’infla
zione, il riequilibrio dei portafogli e 
altri prezzi di attività, l’effetto ric
chezza e il miglioramento del canale 
creditizio». Costancio ha diplomati
camente  evitato  un  riferimento 
esplicito al cambio, ma è chiaro che 
l’euro debole è uno degli elementi 
che possono contribuire maggior
mente al successo del Qe.

Alcuni di questi fattori sono già
all’opera, così come lo sono gli effet
ti delle Tltro, le operazioni qua
driennali di  finanziamento della 
Bce alle banche mirate alla conces
sione di prestiti all'economia reale. 
Le ultime statistiche mostrano che il
credito alle imprese sta dando qual
che segnale di vita, dopo oltre due 
anni di contrazione, e che lo svan
taggio nelle condizioni dei prestiti 
applicati alle imprese italiane e spa
gnole si sta ridimensionando, a par
tire dall’estate scorsa.

Nel frattempo, altri elementi, co
me  appunto  l’indebolimento  del 
cambio, ma anche la caduta dei prez
zi dell’energia, hanno cominciato a 
mettere in moto la ripresa. Più di tut
to, osserva Sylvain Broyer, di Natixis,
il Qe va a sommarsi a un allentamen
to della politica fiscale che può av
vantaggiare soprattutto Italia e Fran
cia. La ripresa in atto, che dovrebbe 
rafforzarsi nel corso dell’anno, po
trebbe portare, secondo Riccardo 
Barbieri di Mizuho, a rendimenti ob
bligazionari più alti a fine 2016, dopo 
un’ulteriore discesa nelle prossime 
settimane in seguito all'avvio del Qe.

Molte preoccupazioni di merca
to si sono appuntate negli ultimi 
tempi sulla possibilità che la Bce, no
nostante i titoli sovrani acquistabili 
siano circa 7.800 miliardi di euro, cui
si aggiungono 500 miliardi delle 
agenzie europee, fatichi a trovare 
venditori in quantità sufficiente, da
to che in alcuni Paesi (come la Ger
mania) l’emissione di debito pubbli
co è in calo per l’azzeramento del de
ficit e che molti possessori di titoli so
vrani, come banche e assicurazioni, 
sono vincolati a mantenerli da requi
siti di liquidità o capitale. Secondo 
un’analisi di Frederik Ducrozet, di 
Crédit Agricole, in un primo tempo, 
almeno inizialmente i venditori po
trebbero essere soprattutto le ban
che, in particolare quelle della peri
feria, che negli ultimi tre anni hanno 
aumentato  notevolmente  il  loro 
portafoglio di titoli di Stato. Ma an
che fra i detentori di debito dei Paesi 
del centro dell’eurozona, qualcuno, 
fra cui gli investitori stranieri, po
trebbe essere indotto a vendere da 
considerazioni di prezzo.

Alla vigilia del Qe europeo, co
munque, i suoi effetti restano alta
mente incerti. 
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Le vie della ripresa. Welfare insostenibile, crescita anemica, banche deboli, crisi valutaria e deficit di governance vanno affrontati al più presto e contemporaneamente

Cinque problemi da risolvere per l’Europa
di Michael J. Boskin

Anche se la crisi greca sembra
sia stata messa in pausa, la si
tuazione economica in Eu

ropa rimane molto incerta. La cre
scita della zona euro è in leggero au
mento rispetto ai livelli prossimi alla
recessione di alcuni mesi fa, ma le 
proiezioni del Fondo monetario in
ternazionale per il 2015 e il 2016 a ma
lapena superano l'1%. La disoccupa
zione rimane al di sopra dell'11% – e 
due volte tanto tra i giovani (e rad
doppia ulteriormente in paesi come 
Grecia e Spagna).

L'uscita della Grecia dalla zona
euro oggi sarebbe probabilmente 
meno dirompente di quanto sareb
be stata pochi anni fa. I paesi più a ri
schio di contagio – Portogallo, Spa

gna, e Italia – adesso sono meno vul
nerabili  agli  occhi  dei  mercati; 
l'Unione Europea ha istituito un fon
do di salvataggio; e la Banca Centra
le Europea ha avviato un vasto pro
gramma di acquisto di obbligazioni.

La vera sfida in Europa è la stagna
zione persistente e l'aumento della 
pressione fiscale del settore pubbli
co all'interno di stati sociali ipertro
fici, con una popolazione in rapido 
invecchiamento. Per il ripristino di 
crescita, opportunità, prosperità e 
stabilità finanziaria è necessario for
nire soluzioni coraggiose a cinque 
problemi interrelati.

Il primo problema è fiscale. I conti
sono semplici. L'aliquota fiscale ne
cessaria per finanziare la spesa so
ciale deve essere uguale al rapporto 
tra il numero di persone che ricevo

no benefici e il numero dei contri
buenti (tasso di dipendenza), molti
plicato per il beneficio medio relati
vo al reddito sottoposto ad imposta 
(tasso di sostituzione). Questi i cal
coli che hanno portato Mario Dra
ghi, il presidente della Banca Cen
trale Europea, a dichiarare che: «Il 
modello sociale europeo è già supe
rato». Troppi europei riscuotono 
troppi benefici, ma i governi hanno 
finora in gran parte eluso la questio

ne, facendosi carico di un indebita
mento enorme, al fine di rinviare la 
resa dei conti. È attesa da tempo una 
riforma che punti ad una spesa so
ciale corrispondente a bisogni reali.

Il secondo problema è di natura
economica: decennio dopo decen
nio, la crescita in Europa è scesa ben
al di sotto di quella degli Stati Uniti. 
Anche se la teoria economica pre
vede la convergenza degli standard 
di vita, l'Europa è in ritardo rispetto 
agli Stati Uniti di oltre il 30%. Tasse 
elevate e regolamenti pesanti soffo
cano il mercato del lavoro e poten
ziali nuove imprese. Pagamenti so
cioassistenziali  eccessivamente 
generosi generano disincentivi ri
guardo a lavorare, assumere, inve
stire e crescere.

Il terzo problema è la crisi banca

ria. In Europa, le banche forniscono 
alle economie europee circa il 70% 
del credito, rispetto al 30% degli Stati
Uniti. Ma molte banche europee so
no zombie finanziariamente sovra
esposti, tenute in vita da infusioni 
pubbliche di liquidità emergenziali.

In quarto luogo, vi è la crisi valuta
ria. I numerosi vantaggi dell'euro  
trasparenza  transnazionale  dei 
prezzi, minori costi di transazione, e 
livelli credibili di inflazione – hanno 
richiesto la rinuncia a politiche mo
netarie indipendenti e tassi di cam
bio flessibili. Ma, dati i limiti di trasfe
rimenti interregionali e mobilità del 
lavoro, questo significa che il conti
nente ha una capacità molto minore 
di assorbire le varie crisi attraverso il
funzionamento dei cosiddetti stabi
lizzatori automatici. 

Infine, l'Europa deve fronteggia
re un grave deficit di governance. I 
cittadini sono sempre più scettici ri
guardo alle élite e alle istituzioni so
vranazionali come la Commissione 
Europea, che impongono norme e 
regolamenti anche in conflitto con 
gli interessi economici e la sovranità
dei loro paesi. Gli elettori sono irre
quieti, come il risultato delle elezioni
greche ha dimostrato. Il sentimento 
nazionalista è in aumento, e i partiti 
demagogici di estrema destra e sini
stra guadagnano ad ogni sondaggio.

Affrontare questi problemi sarà
difficile, ma non impossibile. La 
sfida principale è fiscale; l'Europa 
non può sfuggire alla necessità di 
ridimensionare il suo sclerotico 
welfare. Il continente potrebbe su
perare il suo torpore attuale pren
dendo atto della situazione, e rea
lizzando la serie di politiche, in gra
do di rafforzarsi reciprocamente, 
indicate nel seguito.

Un progressivo consolidamento

fiscale – con la riduzione delle di
mensioni di spesa pubblica previste,
e quindi delle aliquote fiscali future –
dovrà essere al centro dello sforzo. 
Questo dovrebbe essere combinato
con la mutualizzazione di una parte 
dei debiti dei paesi fortemente inde
bitati – definiti da un rapporto debi
toPil superiore, ad esempio, al 60% 
o 70% – e modeste svalutazioni in 
cambio di obbligazioni zerocou
pon di lungo periodo.

Nel frattempo, si dovrà dirimere
rapidamente il problema delle ban
che “zombie” europee mediante ac
quisizioni  o  commissariamenti 
temporanei, pulizia, e vendita degli 
attivi, come è stato fatto dalla Reso
lution Trust Corporation durante la 
crisi americana di risparmio e credi
to degli anni ottanta.

Infine,  la zona euro dovrebbe
adottare un euro a due binari con un 
tasso di cambio fluttuante – un’idea 
sostenuta dall’economista america
no Allan Meltzer. Si dovrebbero svi

luppare regole sistematiche per de
terminare quando i membri della 
zona euro vadano retrocessi in “eu
ro B” o promossi in “euro A”. Tale 
“dimora provvisoria”   definibile 
“ammortamento senza allontana
mento”  permetterebbe di evitare 
alcuni problemi (ma non tutti) rela
tivi al completo ritiro di un paese dal
la zona euro. Si creerebbe una speci
fica serie di incentivi, che, a conti fat
ti, potrebbe esercitare pressioni sui 
singoli paesi per evitare la retroces
sione, proprio come le squadre di 
calcio di alto livello che cercano di 
evitare la retrocessione verso i cam
pionati minori. 

L’insieme di queste politiche do
vrebbe ridurre il debito sovrano, ab
bassare i tassi di interesse, migliora
re la pressione fiscale, consentire ai 
paesi di aumentare la competitività 
con meno sacrifici per gli standard 
di vita, e dotare l’Europa di una road 
map per la prosperità. 
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Congiuntura internazionale. La Banca centrale di Pechino taglia ancora il tasso di riferimento di 25 punti base

E la Cina intensifica l’allentamento

L a Cina taglia i tassi di inte
resse. La Banca centrale di
Pechino ha scelto di pro

seguire la linea di politica mo
netaria avviata lo scorso autun
no. Le autorità monetarie han
no annunciato che taglieranno i
tassi di interesse di riferimento 
sui prestiti a un anno di 25 punti 
base, portandoli al 5,35%.

Contemporaneamente  sarà
effettuato un taglio di 25punti 
base anche sui depositi a un an
no, il cui tasso scenderà al 2,5
per cento.

Come era accaduto già nel
novembre 2014 la Banca centra
le cinese riduce i tassi nel tenta
tivo di dare slancio a un’econo
mia in fase di evidente rallenta
mento. Prima di novembre i tas
si non erano mai stati toccati dal
luglio 2012.

Nei giorni scorsi la sorpresa

del rialzo della stima flash Pmi
calcolata da Hsbc per la Cina
non è riuscita a temperare il 
sentiment  ribassista  verso 
l’economia cinese; l’aumento è 
stato infatti attribuito alla de

stagionalizzazione incompleta
e alle operazioni di ricostitu
zione degli stock attivate dal
rimbalzo di alcuni prezzi delle
materie prime. 

Di conseguenza lo yuan ha
continuato a toccare il margine 

superiore della  sua banda di 
oscillazione al 2% rispetto al
dollaro alla ripresa dell’attività 
dopo il Capodanno cinese. Una
conferma che il capitale ha con
tinuato  a  defluire  dalla  Ci
na,con conseguente riduzione
della liquidità. 

Il 2015, secondo gli economi
sti, sarà un anno meno glorioso
dei  precedenti.  La  China’s
Central Economic Work Con
ference, l’evento annuale che 
fissa i targetchiave dell’eco
nomia cinese, alcune settima
ne fa ha previsto che la crescita
del 2015 sarà contenuta entro il
7 per cento.

L’obiettivo della seconda po
tenza globale che si avvia a di
ventare importatore netto po
trebbe comunque essere fun
zionale a un’accelerazione del
le  riforme:  una  crescita  più 

lenta consentirebbe di portare 
avanti  riforme  ormai  impro
crastinabili. E a permettere al
Paese di modificare il modello
di crescita.

Tuttavia l’Ocse stima che una
riduzione della domanda cine
se di 2 punti in due anni ridur
rebbe il Pil mondiale annuale di 
0,3 punti: nel 2015 il Pil cinese 
crescerà di “soli” 1,2 miliardi di
dollari. È pur sempre un terzo 
della crescita del Pil mondiale 
contro il 22% degli Stati Uniti, 
ma quel 7% è inferiore al 7,4% 
del 2014.

La  produzione  industriale
frena ormai da parecchi mesi,
al pari degli  investimenti, al
minimo dagli  inizi del  terzo
millennio. Il real estate è con
gelato, l’industria delle costru
zioni pure. 
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Eurolandia è
più ottimista,
ma la Bce
resta decisiva

Qualcosa si muove, in
Eurolandia. Il clima
migliora, c’è spazio per
l’ottimismo, e tutto

questo proprio a pochi giorni 
dall’inizio del quantitative easing 
(qe) della Bce che partirà 
probabilmente il 9 marzo. Al 
punto da far sorgere una 
domanda: cambiando il 
contesto, muteranno tempi e 
condizioni degli acquisti di titoli?

La risposta è no; o almeno che
non dovrebbe, per alcun motivo. 
È normale che in questa fase 
siano tutti concentrati sulla 
crescita  e sull’occupazione  che 
manca o langue, mentre 
l’inflazione negativa è 
considerata più un sintomo che 
un problema. Sotto questo punto 
di vista, quello dell’attività 
economica, il Qe sembra 
arrivare in un momento in cui 
sembra meno urgente di qualche 
mese fa. Gli indicatori che 
misurano il livello attuale 
dell’attività economica danno un 
quadro oggi un po’ meno fosco 
rispetto al recente passato.

L’indice PmiMarkit di 
febbraio, nel suo dato 
provvisorio, è a quota 53,5, il 
massimo da sette mesi, grazie a 
un indice manifatturiero a 51,1 e 
un indice servizi a 53,9. Sopra 
quota 50, questo indicatore 
indica espansione, e il 
miglioramento dell’attività 
sembra particolarmente intenso 
negli ordini, e quindi nell’attività 
futura. La Germania continua ad 
accelerare, mentre la Francia 
avrebbe ripreso a crescere 
davvero, come mostra anche il 
balzo dei consumi a gennaio 
(+2,6% annuo). Sono piccoli 
frammenti di realtà, per ora, 
coerenti con l’indice sul clima 
economico della Commissione 
Ue, che mostra  sempre per 
febbraio  crescite superiori alla 
media della Uem non solo in 
Francia, ma anche in Italia e 
Spagna (per i quali mancano 
ancora i PmiMarkit).Il calo del 
petrolio da una parte e la 
flessione, per fortuna meno 
incisiva, dell’euro dall’altra 
stanno dando probabilmente un 
buon contributo.

Anche l’attività creditizia  che
si muove in ritardorispetto 
all’andamento dell’economia 
migliora. «La crescita dei prestiti 
al settore privato è tornata 
positiva per la prima volta a 
dicembre», ha spiegato il 
presidente della Banca centrale 
europea Mario Draghi al 
Parlamento europeo, mercoledì. 
Si tratta soprattutto di crediti alle 
famiglie, ma è comunque un 
segno positivo, accompagnato 
com’è dall’accelerazione 
dell’offerta di moneta. 

Giovedì prossimo le 
previsioni dello staff della Bce 
potrebbero quindi sorprendere 
sia sul fronte della crescita, che 
potrebbe mostrare qualche 

miglioramento che su quello 
dell’inflazione, che potrebbe 
invece peggiorare.

Sarà proprio il dato sui prezzi
che dovrà attirare le maggiori 
attenzioni. Il miglioramento 
dell’attività economica è infatti 
benvenuto, ma non può bastare. 
Non è sufficiente che Eurolandia 
esca da una fase di debolezza per 
tirare un respiro di sollievo. Le 
politiche fiscali e le riforme 
strutturali stanno cercando  o 
forse dovrebbero farlo...  di 
sostenere la crescita del pil reale, 
come è giusto. In Eurolandia, 
però, occorre che cresca anche e 
soprattutto il pil nominale, che 
tiene conto anche dell’inflazione.

Il motivo è semplice: i debiti. Il
peso dell’esposizione finanziaria 
di stati, imprese e famiglie  
sommandole, si giunge a cifre 
molto alte, nell’Unione 
monetaria  si calcola sul pil 
nominale, che ne definisce la 
sostenibilità. Un’inflazione 
troppo bassa, o addirittura 
negativa  tale da far alzare i tassi 
di interesse reali  è in questo 
senso un danno. Eurolandia è 
stata “costruita”  con i suoi 

criteri del deficit del 3% e del 
debito al 60%  tenendo conto di 
una crescita del pil nominale del 
4,5%. Questo valore è stato a 
lungo un obiettivo implicito 
della Bce  nascosto “dietro” il 
valore di riferimento della 
crescita dell’offerta monetaria 
M3: il 4,5%  la quale per un lungo 
periodo, fino alla Grande 
recessione, è riuscito a centrarlo.

Il pil nominale è ancora 
l’obiettivo che va preso di mira  e 
si discute, tra gli economisti, se 
non debba diventare un target 
esplicito per le banche centrali  e 
quindi insieme alla crescita reale 
occorre un po’ di inflazione 
(effettiva e attesa) in più. Si 
sbaglierebbe a pensare che, 
finito l’effetto del calo del 
petrolio, le cose torneranno alla 
normalità. Le aspettative di 
inflazione  che, per gli 
investimenti, sono più 
importanti dell’inflazione 
“effettiva”  sono bassissime. Le 
previsioni degli economisti 
puntano a un ritorno al 2% nel 
2018, ma i mercati sono più 
pessimisti: i rendimenti parlano 
del 2023, e la situazione non è 
migliorata dopo l’annuncio del 
qe, gli acquisti di titoli.

Quel 2%  possibilmente 
associato ad almeno un 2,5% di 
crescita  è l’obiettivo del 
quantitative easing, e non altro. È 
vero che storicamente la 
crescita, in Eurolandia, si fa 
presto sentire anche sui prezzi, 
ma dopo la Grande recessione le 
cose potrebbero essere 
cambiate. Finché le aspettative 
di inflazione non siano tornate 
normali, il qe non dovrà allora 
essere interrotto, ma magari 
prolungato. Nessuna altra 
considerazione dovrà prevalere 
 come è invece purtroppo 
avvenuto in passato  sulla 
dinamica dei prezzi.
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I RISCHI
Le aspettative
d’inflazione a medio
e lungo termine
restano ancora
molto basse

LE IDEE
Si potrebbe creare
un euro a due binari 
e con cambi fluttuanti
e avviare una prima 
condivisione del debito

POLITICA MONETARIA E CRISI 
È il secondo ritocco verso il 
basso, il precedente risale a 
novembre 2014. Gli analisti 
prevedono per il 2015 una 
crescita frenata: Pil al 7% 


