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Berlino frigna, ma cosi ora Draghi sta aumentando il pressing su Renzi
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on il Quantitative easing (o allenta-

mento quantitativo) della scorsa setti-
mana Mario Draghi ha dimostrato senza
dubbio una raffinata abilita come ban-
chiere centrale nel calare uno strumento
di politica monetaria immune da qualsia-
si critica. Paradossalmente, pero, un eser-
cizio cosi puro di politica monetaria po-
trebbe implicare sviluppi che sarebbero
impensabili se valutati con 'euforia dei
mercati di questi giorni.

Oggi con il Qe la Bee puo acquistare ti-
toli pubblici, con scadenza superiore ai
due anni, con rating almeno BBB- oppure
titoli con rating inferiore purché i paesi
siano sotto un programma europeo di aiu-
ti e ricevano una valutazione positiva sul-
la sostenibilita dei loro debiti. La Bee puo
anche acquistare titoli pubblici con sca-
denza da uno a tre anni tramite un altro
programma, 1’'Omt (Outright monetary
transactions), lanciato nel settembre del
2012. A differenza del Qe, la Bee puo valu-
tare di acquistare titoli pubblici tramite
I’Omt solamente se il paese ha chiesto aiu-
ti all’Europa e quindi se ¢ stato sottoposto
a delle condizionalita sulle politiche eco-
nomiche.

Ci sono altre due caratteristiche impor-
tanti che differenziano i due programmi.
La prima, poco rilevante per quanto segue,
¢ che il Qe aumenta il bilancio della Bece
mentre 'Omt no, in quanto gli acquisti ven-
gono sterilizzati. La seconda differenza ha
implicazioni piu sofisticate: con il Qe even-
tuali perdite sui titoli sono a carico della
Banca nazionale che li ha acquistati, con
I’'Omt vengono divise fra tutte le Banche
nazionali appartenenti all’Eurozona.

La domanda critica a cui rispondere per
capire i prossimi sviluppi € la seguente: co-
sa puo succedere a un paese che ha un ra-
ting BBB-, come I'Italia, se venisse declas-
sato? Immediatamente la Bece interrompe-
rebbe gli acquisti nell’ambito del Qe sui ti-
toli italiani come previsto dal programma,
gli spread si alzerebbero innescando una
crisi di fiducia sul debito. A quel punto, 0 il
paese si assume la responsabilitd di fare
un default in maniera disordinata con be-
nefici e costi che sono difficilmente quanti-
ficabili oppure accetta gli aiuti europeie le
relative condizionalita, passando quindi
per le operazioni Omt e permettendo al Qe

di ripartire. Ragionevolmente dovrebbe es-
sere scelta la seconda strada. Si capisce
quindi perché il Qe non preveda un piano
di condivisione delle perdite: semplice-
mente perché potrebbero venire da un pae-
se che irresponsabilmente decide di fare
default senza essersi mai sottoposto ad al-
cuna condizionalita. Imponendo che le per-
dite vengano accollate dal capitale della
sua Banca centrale si riducono i benefici
del default ma naturalmente non lo si
esclude completamente.

L’aspetto piu interessante € che la se-
quenza degli eventi puod essere invertita
senza cambiare il risultato finale. Prima si
alzano gli spread, quindi si ha una crisi di
fiducia, il debito diventa insostenibile, il
paese viene declassato, la Bee sospende gli
acquisti del Qe e a questo punto bisogna
decidere tra default o condizionalita an-
nesse all’Omt.

La conclusione ovvia & che con il Qe
della Bee ¢ finito il tempo di vivacchiare.
O si fanno riforme e risanamenti con risul-
tati evidenti sia sulla crescita che sul livel-
lo del debito pubblico oppure saranno i
mercati a far si che le riforme e i risana-
menti siano decisi dall’Europa.

In ogni caso la Germania sembra aver
ottenuto proprio quello che voleva: rigore
fiscale e riforme nei paesi periferici. Dob-
biamo quindi escludere la possibilita di
una ristrutturazione o un default sul debi-
to italiano? No, altrimenti I’equilibrio de-
scritto sopra non sarebbe di quelli che si
autorealizzano! Il caso della Grecia ci in-
segna che anche le condizionalita possono
non funzionare e che si puo sempre apri-
re una trattativa per scaricare i costi del-
Iaggiustamento sui creditori in maniera
ordinata. A maggior ragione si capisce
perché il Qe non preveda una condivisio-
ne delle perdite: non sarebbe uno stru-
mento puro di politica monetaria.

Nel campo delle previsioni non si puo
certo negare la speranza che l’evolvere
degli eventi non dia alcuna ragione a
quanto scritto sopra, bisogna pero spiega-
re al lettore perché Draghi durante la con-
ferenza stampa ha detto: “L'Omt c’¢, ¢
pronto ad agire nel caso che rischi estre-
mi si materializzino; ¢ un programma di
piena condivisione dei rischi”.
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