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EUROPA E MERCATO

Una soluzione? La Bce dcquisti
a meta prezzo tuttii bond greci

La Bce acquisti i bond greci

di Pierpaolo Benigno

istrutturare ononristrut-
turare, questo éil proble-
. ma. Il debito pubblicodel-
la Grecia & pari a circa 300 mi-
liardi di euro. Quello di Porto-
gallo e Irlanda ammonta a 150
miliardi ciascuno. Quindi i soli
Paesi "Pig", nel complesso, han-
no 6oo miliardi di euro di debi-
to pubblico. E un numero inte-
ressante. Nella famosa mano-
vra di allentamento quantitati-
vo,il Qez, laFederal Reserve ha
acquistato proprio 600 miliar-
di di dollari di titoli del Tesoro
americano. Si tratta di debito
che ha un rating molto diverso
rispetto a quello dei Pig. Ma la
domanda, forse eretica, &la se-
guente: cosa succederebbe se
laBce acquistasse tutti questi ti-
toli? O, in alternativa, se non &
lecito pensare che laBce siado-
peri in una politica fiscale di-
stributiva, non si potrebbe fi-
nanziare direttamente il fondo
europeo di salvataggio Efsf al
tasso Bce per acquistare tutto
il debito dei Pig? Oggi 'Efsf
nonpuod fare acquisti sul merca-
to secondario dei titoli, ma so-
lo su quello primario. Vicever-
saperlaBce.

Togliere il debito dal merca-
to ¢ il primo passo per ragiona-
re con calma sulle strategie e
scenaripossibili per unarisolu-
zione ordinata della crisi euro-
pea. Se la Bee acquistasse debi-
togrecoperunvalore dimerca-
to di 300 miliardi di euro, lo fa-
rebbeaccreditando direttamen-
teicontidellebanche commer-
ciali presso la Banca centrale,
quindi aumentando le riserve
bancarie.Il costo per finanziare
questaoperazione sarebbe pro-
prio la remunerazione delle ri-
servebancarie in eccesso, depo-
sitate overnight presso la Bce.
Il tasso sui depositi & ora allo
0,5%. Affinché l'operazione
non comporti perdite per Bce
ed Efsf, quanto speso. per 'ac-
quistodovrebbe essere rimbor-
satoaunacertascadenzainclu-

so il costo di finanziamento so-

stenuto duranteil periodo dide-
tenzione dei titoli. Il punto criti-
co¢ capire se, aqueste condizio-
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ni cosi favorevoli, il Govérno
greco sia in grado di attuare un
piano di austerita fiscale, gra-
duale nel tempo, anche diluito
inun decennio, che siacompati-
bile con un sentiero di crescita
per I'economia e con il rimbor-
sointero del debito? Se cosifos-
se, avremmo il perdono del de-
bito greco. In pratica, una ri-
strutturazione silenziosa fuori
dagli occhi del mercato, in cui
la Grecia ci guadagna e Bee ed
Efsfnon perdono nulla.

Si potrebbe obiettare che il
perdono dei debitiriducagliin-
centivi per il Governo di Atene
adisciplinarsi, perché lo proteg-
ge dalla spada di Damocle del
mercato. Ma non ¢ certo piti ri-
schioso del rigore frettoloso e
disordinato che invece, sotto il
giudizio del mercato, condizio-
na gli attuali salvataggi e nuoce
drammaticamente all’econo-
mia greca fino al punto da ren-
dere impossibile ripagare com-
pletamente i debiti. Sul piatto
degli incentivi si potrebbe an-
che mettere lo stesso manteni-
mento della Grecia all’euro, da
cui Atene ha solo da guadagna-
re, oppure qualcos’altro. Ma &
tutto questoun pasto gratis? Co-
sasuccederebbeai "vecchi” cre-
ditori del Governo greco, fra
cuilebanche?

Oggiildebito grecohaunva-
lore facciale di 300 miliardi di
euro ma un valore di mercato
decisamente inferiore. Alcuni
titoli a lunga maturitd sono
prezzatia45% contro unvalore
di-100. Il prezzo a cui Bee-Efsf
potrebbérorastrellareititolidi-
pende dalle modalita, dalle in-
formazioni e dalla gradualita
dell’'operazione. Seliacquistas-
seroasconto, farebberounulte-
riore favore alla Grecia e un’al-
tra ristrutturazione silenziosa,
lasciando perd delle perdite
neibilanci delle banche. Tutta-
via, queste perdite sarebbero
volontarie e per questa natura
non dovrebbero costituire un
problema. Pili probabilmente
acquistimassicciporterebbero
apressioni tali sui prezzidasal-
vare completamente lebanche,
ancoraunavolta.

Elinflazione? Avremo simo-

netizzatoil debito, letteralmen-
te emettendo moneta/riserve
per acquistare i titoli, ma cree-
remo inflazione? Non necessa-
riamente. L'inflazione € conse-
guenzadiunamaggiore doman-
da dibeni, data I'offerta. Finan-
ziare i governi fa paura perché
& come dare una carta di credi-
toaunadolescente. Spendereb-
be.Manonsarebbe questoil ca-
so.L’austeritafiscale, condizio-
nata ai giusti incentivi, chiude-
rebbe completamente questo
canale. L inflazione potrebbe

invece prendere piede sele ban-
che incominciassero a elargire
troppi presiti sulla base delle
maggiori riserve. In questo ca-
50,1aBce avrebbe unasemplice
soluzione: alzare il tasso sulleri-
serve e quindi il costo-opportu-
nita di erogare i prestiti oltre
che adottare misure, neutrali o
non, di sterilizzazione. Cosl si
alzerebbe anche il costo di fi-
nanziamento del piano diacqui-
stodei titoli;manon certo inmi-
suraspropositataesuperioreal
costo attuale degli aiuti. Inoltre
bisogna considerare che parte
dellanuova liquidita si dirigera
verso altrimercatie Paesi, spin-
gendo al rialzo i prezzidi attivi-
ta finanziarie e magari anche
deprezzandol'euro. Infine, sen-
zapiliil problema dei debiti, sa-
ra la stessa crescita ad assorbi-
rel’eccessodiofferta diliquidi-
tacontenendole eventualipres-
sioniinflazionistiche.

Come dice 'economista di
Berkeley Maurice Obstfeld,
'aspetto pil1 paradossale della
crisi europea & I'intervento del
Fondomonetariointernaziona-
le. Di norma il Fondo soccorre
Paesi che hanno bisogno di li-
nee di credito in valute stranie-
re, che non sono in grado di
emettere né reperire .a buon
mercato. Nel caso dell’'Europa,
I'’Fmi offre crediti in euro, mo-

neta che I'Europa stessa ha il'

prlvﬂegxo di emettere, al costo
pilt basso, con la Bee. Questa ¢
laveranovitain euibisognatro-
vare laviad'uscita: 'euro.




