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IL Qe3. I nuovi parametri sull'ampliamento dei titoli acquistabili destinati a rinfocolare la polemica

CONTROINDICAZIONI
L'estensione del programma
ai titoli con rendimenti
negativiinferiorial -0,40%
esponelaBceelebanche
centrali nazionali a perdite

diRiccardo Sorrentino

ono due dettagli tecnici. In-
S trodotti per ragioni anch’es-

setecniche. Sono pero desti-
natiarinfocolarele polemiche dei
“falchi” sulla bonta della politica
monetariadellaBce.

La banca centrale ha dovuto
modificare due parametri del suo
quantitative easing, per ampliare
la platea dei titoli acquistabili. Tl
primo, dedicato ai debiti pubblici,
permettediacquistareanchetito-
liconscadenzaresiduadiunanno.
Finora, il limite minimo eradidue
anni. Secondo Luca Cazzulani di
Unicredit,ititolipubbliciconque-
ste caratteristiche ammontano a
640 miliardi. Non tutti sono di-
sponibili per il Qe: 1a Bee puo ac-
quistare fino al 33% di ciascuna
emissione, a disposizione ci sono
circazis miliardi dititoli aggiunti-
vi(aparte quelligiadetenutidalla
Bcee, peresempioititoliacquistati
con scadenza di due anni o poco
pilineimesiscorsi).

Inquestomodo, pero, laBee da
unaiuto ai Governi per le loro esi-
genze di finanziamento a breve

periodo - potenzialmente quelle
pitt urgenti - abbassando i rendi-
menti: i confini trala politica mo-
netaria e la politica fiscale sono
sempreunpo’artificiali,eiquanti-
tative easing li rendono ancora
meno netti.

Sono possibili allora nuove po-
lemiche? In conferenza stampa &
statosollevatoiltemadellalegitti-
mitadiquestiacquisti,eDraghiha
risposto nettamente di non vede-
reproblemi.Dalpuntodivistadel-
la politicamonetaria, sono in fon-
doancheunmodoper gestireme-
gliola curvadeirendimenti. E pe-
ro un nuovo argomento per chi
crede che la Bee stia di fatto aiu-
tando “troppo”igoverni.

Tl secondo parametro riguarda
I'opzione,tuttadaverificare,diac-
quistare titoli con rendimenti in-
feriorial -0,40%, il tasso suidepo-
siti. E un tipo di operazioni che
espone laBce elebanche centrali
nazionali a perdite sicure sul sin-
golo titolo. Poco male: come ha
precisato Draghi, le autoriti mo-
netarie non devono massimizza-
reiprofittimamantenerelastabi-
litadeiprezzi.lltemadelle perdite
- che se, per ipotesi estrema, do-
vessero essere cosi ingenti da in-
taccare il capitale ricadrebbero
sui contribuenti - e quello dei ri-
schi del portafoglio delle banche
centralianimadatempoladiscus-
sione sull’opportuniti del quanti-
tativeeasing.

RIPRODUZIONE RISERVATA

I contfini labili della politica monetaria

La Bee prolungail Qe malo rallenta
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