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ruzioni d'uso per il bazooka

DI DRA

(manomesso dai veti tedeschi)

di Renato Brunetta

K

inalmente e arrivato il bazooka. Il presidente
dellaBancacentrale europea, Mario Draghi,im-
probabile Rambo, haannunciato, infatti, giove-

di scorso illancio diun piano di acquistidi (...)
segue apagina 10

dalla prima pagina

(...) titoli sul mercato seconda-
rioda 60 miliardi dieuro al me-
se, a partire damarzo 2015 fino
asettembre 2016 (per un totale
di circa 1.100 miliardi di euro),
salvocontinuareseaquellada-
tailtassodiinflazionenon avra
raggiunto un livello coerente
con 'obiettivo della stabilita
deiprezzi(inflazioneintornoal
2%).1lQuantitative easingeuro-
peo.

La strategia per fronteggiare
la crisi dell’eurozona adottata
dal consiglio direttivo della
Bce, presieduto da Mario Dra-
ghiesenzadubbioapprezzabi-
le, e vedremo mese dopo mese
se 'intervento sara efficace, le
quantita bastevoli, le modalita
coerenti. Una sola, amara, ri-
flessione. Se lo stesso sforzo di
«acquisto massiccio di titoli»
fosse cominciato strategica-
mente e strutturalmente gia
nell’estate-autunno del 2011,

la storia di questa crisi sarebbe
stata diversa.

Fin qui una lettura buonista,
efattadisoleluci, diquanto ac-
caduto. Maauna lettura pittat-
tenta emergonole ombre. Cer-
tamente le percentuali di «risk
sharingy, vale adire il fatto che
ilrischiodieventualiperditesa-
raper!’80%in capoalle singole
banche centrali nazionali, evi-
teranno che i tedeschi dicano
checonilorosoldisicomprano
titoli dei Paesi considerati piu
deboli, ma allo stesso tempo
rappresentanounaframmenta-
zione della politica monetaria
e del sistema finanziario euro-
peo, nonché unasortadi presa
didistanze dal debito pubblico
dei singoli Stati, e di alcuni in
particolare rispetto ad altri. A
ciosiaggiungachelabancacen-
tralenazionalechepotraacqui-
stare il maggior quantitativo di
titoli e quella tedesca, vale a di-
relabancacentralediquel Pae-
se che meno di tutti ha bisogno
cheititolidel propriodebitoso-
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(Quei bazooka della Bee
manomessi dai veti tedeschi

Limiezione di 1.000 miliardi annunciata da Draghi ¢ solo Uultima operazione per salvare
leurozona. Ma ancora unavolla si rischia il flop: tulla colpa del solito egoismo di Berlino

vrano vengano acquistati.
Come sempre avvenuto ne-
gliannidellacrisi,anchein que-
sto caso pensiamo sia stato fat-
totroppotardie troppopoco.E
quellochegiovedilaBcehade-
ciso altro non é che cercare di
contrastare con un bazooka da
oltre mille miliardi ' effetto ne-
fastodellemisuresangue, sudo-
re e lacrime imposte dal 2008 a
oggi ai Paesi dell’eurozona da
un’Europa a trazione tedesca.
Misure recessive che, oltre al-
l'impattonegativosulleecono-
miedegliStatieall’allargamen-
todel divario traPaesidel Nord
e del Sud Europa, hanno avuto
l'effetto collaterale di blocco
della trasmissione della politi-
camonetaria che il presidente
dellaBce,MarioDraghi, hacer-
cato di far convergere verso
I'impostazioneespansivaadot-
tata dalle altre banche centrali
mondiali. £ cosi che sono falli-
te,infatti,ledueastedicreditoa
breve termine al tasso dell’'1%
allebanchetenutesiil21 dicem-

bre 2011 e il 29 febbraio 2012
per 1.000 miliardi di euro. Co-
me e fallitoil Securities Markets
Programme (Smp), vale a dire
'acquistosulmercatoseconda-
rio di titoli del debito sovrano
deiPaesidell’areaeurosottoat-
taccospeculativo per 213,5 mi-
liardidieuro,dicuicircal03mi-
liardidititoliitaliani, comincia-
to amaggio 2010 e terminato a
settembre 2012. Lo scorso an-
no, inoltre, sono state annun-
ciate, da effettuarsi tra giugno
2014 e giugno 2016, otto nuove
aste difinanziamento alle ban-
che, simili alle precedenti due
del 2011-2012, con unasorta di
correzione:gliistitutichepren-
donoinprestitoliquiditaagevo-
latadalla Bce devonodestinare
quellerisorse al credito a fami-
glie e imprese. Tuttavia, il nu-
merodellebanchechehaparte-
cipatoalprogrammasi érivela-
to fin troppo esiguo, e il totale
degli importi assegnati nelle
prime due aste & stato pari a
212,4miliardidieuro: beninfe-
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riore rispetto ai 400 miliardi
messia disposizione dalla Bee.
Cosi come & fallito, infine, ma
qui la responsabilita & soprat-
tutto delle istituzioni europee
obbedienti ai diktat tedeschi, il
Meccanismo Europeo di Stabi-
lita (Mes).

Negli stessi anniin cuila Bce
ha provato ad utilizzare alme-
noseistrumentidipoliticamo-
netaria non convenzionale di-
versi, sbagliandoli tutti e senza
produrre effetti significativi in
termini di inflazione (obiettivo
cheénelsuomandato)edicre-
scitadell’economiaedell’occu-
pazionenell’areaeuro,laFede-
ral Reserve, oltre allariduzione
dei tassi di interesse al minimo
storico (0%), ne ha messi in
campo solo due: da subito, il
Quantitative easing, per 4.500
miliardi di dollari tra novem-
bre 2008 e ottobre 2014; elaco-
siddetta «<operation twist», vale
adire unaoperazione divendi-
tadititolidiStato a breve termi-
ne e contestuale acquisto, per
lo stesso ammontare (nel caso
dispecie: 700 miliardi di dolla-
11}, di titoli di Stato a lungo ter-
mine.

L'immediatezza, la determi-
nazionestrategica, la semplici-
ta, il coraggio e, se vogliamo, la
ruvidezzadel cow-boyamerica-
nohavintoallagrande rispetto
allatimidezza,l'incertezzae gli
opportunismi egoistici euro-
pei. Nulla dinuovosottoil sole.
Nell'Unione europea, infatti, al
contrario di quanto avvenuto
negli Usa, la risposta alla crisi
dellamonetaunicaé statasem-
pre insufficiente, tardiva, ma,
soprattutto, costosa e, guarda
caso,sempreafavorediununi-
co Stato egemone: la Germa-
nia. I risultati sono sotto gli oc-
chidi tutti.

In questo contesto, quella di
giovedi & una sorta di «ultima
spiaggia».LaBcehasparatol'ul-
timo colpo a sua disposizione:
dopo non vi saranno ulteriori
reti di salvataggio. Tanto pil
che nelle sue decisioni, Mario
Draghihapreferitoilpittampio
consenso, cedendoallepressio-
ni, allamiopiaeall’egoismo te-
desco e «annacquando» il ba-
zooka, piuttosto cheil conflitto,
che, alcontrario, avrebberaffor-
zato la potenza di fuoco della
sua nuova, e ultima, arma. Il

suo sforzo, inoltre, appare gia
indebolito dal comportamen-
to post-decisione dei rappre-
sentanti della Bundesbank.
quiil vero problema. Basta con
lateoria delleriforme «sangue,
sudore elacrime» di cui avreb-
bero bisogno gli Stati del Vec-
chio continente, perché acam-
biare, invece, dovrebbe essere
prima di tuttola «mission» del-
la Bce e l'architettura istituzio-
nale dell'Unione europea. Fi-
niamola con la retorica dei
«compiti a casa».
Diquestacomplessasituazio-
ne occorre tener conto sia al fi-
ne di un giudizio sui vari prota-
gonistidellavicenda, siaperin-
dividuare i possibili sviluppi.
Conogniprobabilital' euroten-
deraasvalutarsiancora. Lecon-
seguenzeperleesportazionieu-
ropee in generale, e italiane in
particolare, saranno positive.
Ma per il resto? Dipendera dal
giudizio comparatodeimerca-
ti sulle diverse economie. Se
unaparte dellamaggiore liqui-
ditacontinueraadefluireverso
Wall Street, il resto cerchera i
migliori rendimenti europei.
Suimercati visaranno, pertan-

to,movimenti alrialzo e alribas-
so0, con conseguenti perdite o
guadagni.

Comereagire difronteaque-
sti rischi? Cambiare la politica
economicadell’Ttalia,percam-
biarlain Europa.In questacor-
sa contro il tempo occorrera
che I'Ttalia faccia sul serio per
riempireil programmadigover-
no degli adeguati contenuti: a
partire dalla riforma fiscale e
dalJobs act, fino a cancellare la
suicida politica sulla tassazio-
nedegliimmobilifinquiadotta-
ta.

Pochecose, dunque: riduzio-
nedelletasse, inparticolaresul-
la casa; liberalizzazione del
mercatodellavoro; riformadel-
la burocrazia; riforma della
scuola. Sono obiettivi realisti-
ci? Lo vedremo nei prossimi
giorni. Draghi-Rambo ha fatto
il possibile, ma il rischio che
I'Europasiassume nell'immis-
sione di denaro fresco per ac-
quistare titoli di Stato & solo del
20%. Ancora una volta troppo
pocoetroppotardi. Primaadot-
teremoinpienoilmodellocow-
boy della Federal Reserve, me-
gliosara. Altrochebazookacari-
cato ad acqua.

Renato Brunetta
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LA MISURA NON CONV
» COS’E E COME FUNZIONA
IL «<QUANTITATIVE EASING»

Letteralmente «alleggerimento

o allentamento quantitativo».

In pratica si tratta di un importante
piana di acquisto di titoli di Stato

CHI LO METTE IN ATTO
La Banca Centrale Europea

1SOLDI

Il progetto prevede |'acquisto di titoli
per 60 miliardi di euro al mese fino
a settembre 2016

OBIETTIVO
Far risalire I'inflazione e rilanciare

' la domanda e |a crescita, immettere
denaro fresco nell'economia
europea, incentivare i prestiti
bancari verso e imprese

1 NUMERI
L'operazione dovrebbe creare

| in pochi mesi 1.000 miliardi
dieuro di moneta, con un
conseguente deprezzamento
dell’euro per via dell'aumento
del quantitativo in circolazione,
e creazione di inflazione

o LA COMPOSIZIONE DEL CAPITALE DELLA BCE
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