se Draghi abbassa 1l bazooka
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gennaio 2018 gli ac-

quisti di obbligazioni

della Bce si dimezze-

ranno a 30 miliardi al

e INESE € incomincera
anche in Europa il tapenng, cioeil
graduale spegnimento del “quan-
titative easing”. Lo strumento di
politica monetaria che, insieme ai
tassi d’interesse negativi, ha rap-
presentato |'elemento di maggio-
re novita del periodo post-Leh-
man. E stato definito il bazooka
dei banchieri centrali. Un’arma
potente, ma controversa se usata

- in economie di mercato. Interfe-
rendo in maniera profonda con i
meccanismi di allocazione inter-
temporale delle risorse e con il si-
sterna degli incentivi, pubblici e
privati, pud risolvere crisi di pani-
co finanziario e riaccendare il mo-
tore ingolfato della crescita econo-
mica. Ma il suo uso prolungato, si-
lenziandoi processi di autorigene-
razione del tessuto produttivo e
alimentando pericolose bolle spe-
culative, ha un costo che si pud pa-
gare attraverso l'abbassamento
della produttivitd dell’economia.
Non sono pochi gli istituti di ricer-
ca cheiniziano infatti ad attribuire
I'anemico tasso di crescita delle
economie occidentali proprio al
numero di aziende (e paesi) zom-
bi, che sopravvivono grazie ad in-
centivi pubblici e droghe moneta-
rie.

Ci sono aspetti della politica
monetaria che il Qe svela e che,
specialmente nel contesto istitu-

zionale europeo, richiedono una
riflessione approfondita, sgancia-
ta dalla discussione sugli effetti di
breve periodo sull'inflazione o la
disoccupazione. Uno, forse il piilt
evidente, riguarda gli investimen-
ti della banca centrale nei titoli di
Stato dei paesi membri dell’area
euro, visto che nei Trattati europei
¢ sancito il divieto di monetizza-
zione del debito pubblico. Il confi-
ne tra uso strumentale ai fini del
raggiungimento dell’obiettivo di
stabilita dei prezzi e uso politico ai
fini della stabilizzazione del debi-
to pubblico & estremamente labi-
le, soprattutto quando si acquista-
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Chi cirmette e chiguadagna

no per anni titoli di Stato al ritmo
di 60 miliardi di euro al mese. Se,
come & auspicabile, il quantitative

easing deve rimanere uno stru-
mento a disposizione della Bee, sa-
rebbe meglio risolvere per tempo
la questione di conformita con i
Trattati, anche perché nella giuri-
sprudenza europea, come in quel-
tativa delle norme dipende dallo
spazio politico che viene accorda-
to. E questo & diventato molto vola-
tile in Europa.

Un altro aspetto critico del Qe
emerge se il programma di acqui-
sti, come successo ad esempio in
Europa, viene esteso anche a stru-
menti finanziari emessi da sogget-
ti privati. Comprando obbligazio-
ni corporate in maniera massic-
cia, la banca centrale effettua, in
maniera pil1 0 meno consapevole,

scelte discriminanti, che hanno va-
lore nei confronti di categorie di
operatori o nei confronti della so-
cieta nel suo complesso. Con im-
plicazioni sull'indipendenza e la
neutralita della politica monetaria
rispetto alle dinamiche competiti-
ve di mercato.

Pur in presenza diun generaliz—
zato 1ibasso dei tassi d mteresse,
le grandi aziende, i cui titoli di de-
bito rientrano nell’'universo inve-
stibile della Bce, sono favorite ri-
spetto alle piccole imprese, che
non emettono strumenti finanzia-
ri ma ricorrono esclusivamente al
credito bancario. Se questo van-
taggio non viene monitorato e, so-
prattutto, compensato in coordi-
namento con la politica fiscale o
magari con una piti leggera regola-
mentazione nei canali di finanzia-
mento della Pmi, la Bce inevitabil-

nta finicca nar cnnetaro l’nr“ nIL
mente linisce per sposiare i equuil

brio competitivo a favore delle
grandi imprese. La Bce effettua
una scelta “politica” anche quan-
do decide di non operare alcuna
discriminazione tra le aziende o i
settori destinatari dei propri inve-
stimenti. Sappiamo che i grandi
fondi sovrani, quelli che ammini-
strano risorse finanziarie conside-
rate pubbliche, si sono dotatidi co-
mitati etici e non investono, ad
esempio, in aziende che produco-

no armi o che svolgono attivita
considerate dannose per l'am-
biente. E’ positivo che nella sezio-
ne del sito della BCE dedicata al
quantitative easing si riconosca ge-
nericamente I'importanza diadot-
tare criteri di sostenibilita ambien-
tale e di responsabilita sociale
nell’attivita di investimento in ob-
bligazioni societarie. Ma non &
molto credibile che un'istituzione
indipendente come la Bce addos-
sial potere politico la responsabili-
ta dinon fornire linee guida vinco-
lanti in tale ambito. Ed & ancora
meno credibile I'affermazione
che, se anche tali linee guida venis-
sero formulate, non potrebbero es-
sere implementate all'interno di
uno strumento come il Qe perché
ne limiterebbero l'efficacia ai fini
del raggiungimento dell’obiettivo
della stabilita dei prezzi.

Al contrario, se ¢’ una cosa di
cui hanno bisogno le istituzione
europee per raggiungere i loro
obiettivi & proprio queilo di coin-
volgere i cittadini in un progetto
condiviso, comprensibile e possi-
bilmente coerente. Predicare il
passaggio ail'economia verde ma
investire nel settore degli idrocar-
buri, promuovere I'educazione fi-
nanziaria ma finanziare i colossi
dell’azzardo & a dir poco contrad-
dittorio. Non & piti come nella poli-
tica monetaria tradizionale, basa-
ta sui titoli governativi, dove si fi-
nanzia sololo Stato e quindi presu-
mibilmente la collettivita. Esten-
dendo il perimetro del Qe, la Bce
ha guadato il Rubicone e questo
rende necessarial’adozione di cri-
teri etici che allineino la politica di
investimento della Bce con il senti-
re comune dei cittadini, per come
espresso nella progettualita di lun-
go periodo del Parlamento euro-
peo.
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