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Il Governatore della Bce, nonostante |'opposizione della Bundesbank, ha svolto un ruolo determinante nella difesa dell'Euro e dell'Ue

Mario Draghi

supplente politico d’

lle elezioni europee del maggio
2014 in 23 Paesidell’'Unione Eu-
ropea su 28 si sono presentati
62 partiti euroscettici (favore-
voliall'uscita dall'Europa e dall'Euro) ot-
tenendo in media il 14,8% dei consensi
contro il 10,8% delle precedenti elezio-
ni. | loro seggi sono cresciuti da 72 a
135.
In Gran Bretagna, Francia e Danimarca
sono statii piu votati.
In Inghilterra I'UKIP di Nigel Farage (ele-
zioni politiche a maggio 2016); in Fran-
cia il Front National di Marine Le Pen
(elezioni politiche nel 2017); in Olanda
il Partito della Liberta di Geert Wilders
(primo nei sondaggi); in Finlandia, Sve-
zia, Danimarca i partiti e movimenti, in
forte crescita, ispirati al Partito della Li-
berta olandese; in Germania Alternati-
ve flir Deutschland e Pegida.
Le loro piattaforme politiche centrate
sulla forte connotazione identitaria na-
zionale e sul recupero di potere a favo-
re degli Stati nazionali contro 'Europa
incorporano, spesso, violenti atteggia-
menti xenofobi ed anti Islam.
Syriza di Alexis Tsipras, che ha vinto le
elezioni politiche in Grecia dello scorso
25 gennaioconil 36,5% dei voti, e Pode-
mos di Pablo Iglesias, in Spagna, primo
nei sondaggi del gennaio scorso al
28,5% degli orientamenti di voto (ele-
zioni politiche ad ottobre 2015), non so-
no a rigore partiti euroscettici, ovvero
anti euro ed anti europa, ma euro critici
ovvero ostili alle politiche di austerita
europee ed alle limitazioni dell'autono-
mia nazionale da parte della Troika ma
favorevoli ad un'Europa realmente de-
mocratica con un Parlamento ed un Go-
verno nella pienezza dei loro poteri in
quanto legittimati dal voto popolare.
Se la linea euro critica non trovasse un
punto di convergenza e di equilibrio
con la politica europea (gli sviluppi gre-
ci saranno, sotto questo profilo, decisi-
vi} anche Syriza e Podemos potrebbero
assumere atteggiamenti euroscettici e
potenziare lo schieramento anti euro
ed anti europa da posizioni di Governo
gia conquistate I'uno e, molto probabil-
mente anche, l'altro.
Se lo sciame sismico greco diventasse
unterremoto e sia Podemos, siail Front
National confermassero il loro primato
alle rispettive elezioni politiche spagno-
le e francesi, per I'Europa la previsione
dirintocchi funebri, preludio alla defini-
tiva pietra tombale, sarebbe molto
prossima alla certezza. Alle richieste di
riscrivere |'Europa, per il Front National
di rinazionalizzare I'Europa, ed all'
impercorribilita di quella prospettiva se-
guirebbero, infatti, i referendum per
I'uscita dall’Europa e per il ritorno alle
monete nazionali.
Eilrisultato della politica ottusa e falli-
mentare dei Gruppi dirigenti europei
che ha consentito di retrocedere il bari-
centro del dibattito e del confronto po-
litico, dal vecchio schema destra/sini-
stra, all'alternativa tra europeismo e
nazionalismo, offrendo all'onda d'urto
del nazionalismo straordinarie oppor-
tunita di crescita.

di Giuseppe Gallo *

La messa al bando di ogni forma di soli-
darieta di bilancio; le politiche di auste-
rita fiscale, potenziate nel pieno della
recessione con l'introduzione, nel
2012, del Fiscal Compact; l'ostilita agli
Eurobond; la latitanza di politiche anti-
cicliche hanno rafforzato, contestual-
mente, le resistenze delle opinioni pub-
bliche dei Paesi centro e nord europei
nei confronti dei Paesi del sud Europa
{considerati lassisti ed inaffidabili nella
gestione delle risorse pubbliche ) e lari-
pulsa versoI'Europa delle opinioni pub-
bliche dei Paesi del sud Europa (consi-
derata prigioniera dell'ortodossia tede-
sca e nordica e fonte di esasperazione
della pressione fiscale, della crisie della
sofferenza sociale).

Reazioni opposte, unite dalla comune
tendenza centrifuga nei confronti dell'
unita europea, alla base della crescita
diffusa ed accelerata dei nazionalismi.
All'interno di uno scenario ad altissimo
rischio la politica europea si muove con
una lentezza ed un'incertezza inquie-
tante.

La Commissione Junker si & distinta per
due linee di condotta politicain linea di
principio condivisibili:

1. Ladisponibilita a far valere, per la pri-
ma volta, le previsioni, definite dai Trat-
tati, di maggiori flessibilita nella gestio-
ne del deficit nominale e strutturale in
condizioni di recessioni o di difficolta
dell'economia;

2. La messa a punto di un Piano euro-
peo di investimenti triennale per un va-
lore di 300 Mid 1.

Il tentativo di svolta politica, in sé ap-
prezzabile, & tuttavia tardivo, ambiguo
e debole nella strumentazione adotta-
ta in rapporto alla gravita della deriva
che siintende invertire.

La flessibilita & infatti soltanto un rinvio
temporale limitato dell'integrale appli-
cazione delle regole del debito e del de-
ficit e non chiama in causa I'incompati-
bilita tra la vigenza del Fiscal Compact e
la ripresa di un ciclo europeo di crescita
sostenuta.

Il Piano di Investimenti rievoca (in for-
me vagamente blasfeme) la moltiplica-
zione dei pani e dei pesci poiché preten-
de di generare Investimenti per 315
MId t con una dotazione di 5 MLD t (gli
unici veri) apportati dalla BEl e di 16
MLD t di garanzie offerte dalla Commis-
sione Europea (trascurando l'esiguita e
I'impatto residuale di un Piano europeo
triennale del valore di 315 MLD 1).

Il ruolo della Bce
nel salvataggio dell’euro
L'unicaistituzione europea che ha mes-
s0 in campo tutto il potenziale della
strumentazione di cui dispone e la BCE.
Grazie alla guida di Mario Draghi, nono-
stante |'opposizione costante della Bun-
desbank, la BCE ha svolto un ruolo de-
terminante nella difesa della complessi-
va architettura dell'Euro e dell'Unione
Europea.
1. Negli anni 2011/2012, durante la fa-
se piu acuta della crisi dei debiti sovrani
europei conseguente al contagio gre-

co, la BCE intervenne con due aste di
Long Term Refinancing Operations
(LTRO) a dicembre 2011 e a febbraio
2012, finanziando le Banche europee
per oltre 1.000 MLD t con prestiti trien-
nali al 3% e sostenne il corso dei titoli di
stato dei Paesi in difficolta (Italia, Spa-
gna, Portogallo, Francia} con acquisti
massicci sui mercati secondari.

Il rischio di default (il BTP decennale a
novembre 2011 raggiunse uno spread
pari a 575 basis point sul BUND decen-
nale pagando un tasso di interesse su-
periore al 7%) fu temporaneamente al-
lontanato ma non vinto. Di fronte alla
ripresa forsennata della speculazione
internazionale che aveva di mira il de-
fault dei debiti sovrani dei Paesi in diffi-
colta e l'implosione dell'Euro, Mario
Draghi il 22 luglio 2012, a Londra, rila-
scio la ormai celebre dichiarazione: "la
BCE, nell'ambito del proprio mandato &
pronta a fare tutto cio che & necessario
per preservare L'Euro. E, credetemi, sa-
ra sufficiente!", nota come il "Whate-
ver it takes".

Al "Whatever it takes" fu associato ['
"Qutright Monetary Transactions", ov-
vero la disponibilita della BCE ad inter-
venti illimitati sui mercati secondari, a
sostegno dei debiti sovrani dei Paesi in
difficolta, su richiesta dei relativi Gover-
ni, con la garanzia di un Piano concorda-
to di riforme strutturali.

La determinazione della BCE ad inter-
venti illimitati a sostegno dell'Euro, at-
traverso l'acquisto dei titoli di stato dei
Paesi del Sud Europa, costrinse alla riti-
rata l'onda d'urto speculativa e determi-
no larapida caduta degli spreads nono-
stanteidebiti, comein Italia, continuas-
sero a crescere.

Si obiettd che il LTRO non si trasformo
in crediti ad imprese e famiglie, nella fa-
se pil acuta della seconda recessione
dopo quella del 2008/2009. £ vero. Met-
te conto, tuttavia, ricordare (trascuran-
do |'alto rischio di credito e |'esplosione
delle sofferenze) che I'alta crescita del-
lo spread e la conseguente caduta del
valore dei titoli di stato determino
I'esplosione delle minusvalenze nei bi-
lancidelle banche italiane, prontamen-
te rilevata dall'EBA (I'Authority Euro-
pea) che impose alle prime cinque ban-
cheitaliane un aumento complessivo di
capitale paria 15,3 MLD 1 per coprire le
perdite sui titoli di stato con effetti di
contrazione del credito.

L'obiettivo del LTRO era, peraltro, an-
nullare il rischio di default attraverso
una manovra coordinata tra BCE (che
puo intervenire solo sui mercati secon-
dari) e Banche europee che possonoin-
tervenire anche sui mercati primari (al-
le aste).

L'obiettivo fu pienamente raggiunto. |l
debito pubblico italiano fu, conseguen-
temente, in gran parte rinazionalizzato.
Oggi il debito pubblico italiano & dete-
nuto per 1/3 da creditori esteri e per
2/3 da creditori nazionali di cui il 20,1%
detenuto da banche, il 13,6% da socie-
ta di assicurazione, il 12% da famiglie, il
5,5% dalla Banca d'ltalia, I'8,5% da fon-

Europa

di comuni d'investimento e gestioni pa-
trimonialiitaliani, il 7,8% da altri sogget-
tiitaliani.

| titoli di stato italiani nel portafoglio
delle banche italiane sono cresciuti dai
251 MLDtdifine2011a442,7 MLDt del
novembre 2014 (quasi raddoppiati per
effetto del LTRO). Le Assicurazioniitalia-
ne detengono 287 MLD t dititoli del de-
bito sovrano italiano.

Banche ed Assicurazioni detengono il
33,7% del debito pubblico italiano.

La conseguenza, inevitabile, dell'opera-
zione di successo di rinazionalizzazione
del debito italiano & evidente: una nuo-
va esplosione dello spread, e le conse-
guenti minusvalenze, sarebbero deva-
stanti per i conti economici delle Ban-
che e delle Assicurazioni italiane. Per
non parlare di un default del debito
pubblico italiano che trascinerebbe nel
fallimento l'intero sistema bancario,
per it volume dei titoli di stato in porta-
foglio e per il venir meno della garanzia
pubblica sui depositi, insieme a quello
assicurativo.

Per queste ragioni la sostenibilita dei
debiti sovrani europei, all'interno delle
dinamiche accidentate dei mercati fi-
nanziari deregolati e globali, & stata ed
€ una costante della politica monetaria
della BCE.

2. Stabilizzata la gestione dei debiti so-
vrani la BCE ha orientato la politica mo-
netaria al sostegno della crescita.

| tassi di interesse ufficiali applicati dal-
la BCE alle banche europee sono dimi-
nuiti costantemente nel 2013 e nel
2014sino allo 0,5% stabilito nella riunio-
ne del CDA della BCE del 5 giugno 2014.
In quella sede e stato deliberato il Tar-
geted Longer Term Refinancing Opera-
tions (TLTRO) i cui dettagli sono stati
successivamente precisati nella riunio-
ne del 29 luglio successivo.

Si tratta di un Piano di finanziamenti al-
le banche europee, di oltre mille MLD t
altassodello 0,15%, conil vincolo, a dif-
ferenza del precedente TLTRO, di tra-
sformare obbligatoriamente i finanzia-
menti ricevuti in crediti alle imprese ed
alle famiglie. Il Piano si articolera in 8
operazioni, le prime due gia concluse a
settembre e a dicembre 2014 e le suc-
cessive ogni tre mesi a partire da marzo
2015.

Per le prime due operazioni le banche
potevano chiedere finanziamenti sino
al 7% deiloro creditiin essere ad impre-
se e famiglie al 30 aprile 2014; per le
successive sei operazioni sino ad un
massimo di tre volte i prestiti erogati
nei dodici mesi precedenti {al netto dei
mutui alle famiglie per I'acquisto della
casa). La delibera prevede che il valore
dei finanziamenti della BCE puo essere
ridotto se il volume dei creditiad impre-
se e famiglie della banca richiedente &
diminuito nel periodo 1 maggio 2013 /
30 aprile 2014. Ogni banca dovra, inol-
tre, rimborsare alla BCE tutti i finanzia-
menti TLTRO ricevuti se nel periodo 1
maggio 2014/ 30 aprile 2016 i crediti ad

Continua a pagina 3
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imprese e famiglie si collocheranno al
di sotto di un benchmark stabilito dalla
BCE.

Le prime due aste di settembre e di di-
cembre 2014 sono state un sostanziale
insuccesso.

Ad un'offerta da parte della BCE di 400
MId 1 di finanziamenti ha infatti rispo-
sto una domanda da parte delle banche
europee di 212,4 Mid t (49,3 MLD t da
parte delle banche italiane).

La politica monetaria espansiva della
BCE ha continuato ad operare, con de-
terminazione, nella successiva riunione
del Board del 4 settembre 2014 laddo-
ve il tasso di interesse ufficiale & stato
ridotto allo 0,05% ed il tasso negativo
sui depositi delle banche presso la BCE
e stato aumentato da meno 0,1% a me-
no 0,2%.

In quella sede al TLTRO sono stati asso-
ciati altri due strumenti rilevanti:

A) acquisto di Asset Backed Securities
(ABS) dalle banche, ovvero di obbliga-
zioni strutturate aventi come sottostan-
te prestiti ad imprese e famiglie:

B) acquisto di Covered Bond dalle ban-
che, ovvero di obbligazioni strutturate
garantite da mutui immobiliari e fondia-
ri.

Sitratta di un canale aggiuntivo di finan-
ziamento alle banche (il cui valore teori-
co e stimato a 1.400 MLD t di cui il 70%
costituito da mutui) a rischio pressoché
nullo (la BCE acquistera solo titoli con
sottostanti garantiti dalla BEI, dalle Cas-
se a Depositi e Prestiti o dagli Stati) per
accrescere la liquidita nel sistema e fa-
vorire |'espansione del credito all'eco-
nomia.

Dopo il CDA interlocutorio di Napoli del
2 ottobre 2014 il Board del 22 gennaio
2015 ha completato la batteria degli
strumenti di politica monetaria schie-
rando il cosidetto "bazooka" di Draghi.
Si tratta della versione europea del
Quantitative Easing (Espansione quanti-
tativa della massa monetaria) gia prati-
cato, con successo, dalle Banche Cen-
trali americana ed inglese che consiste
in acquisti mensili, da parte della BCE,
dititolidistato, dititoli delle banche eu-
ropee e di titoli delle Agenzie Europee
sovranazionali (BEI, EFSF, ESM) per un
valore mensile di 60 MlId t, per 19 mesi
consecutivi da marzo 2015 a settembre
2016, ed un importo totale di 1.140
Mid 1.

L'operazione di Q.E. continuera, au-
mentando all'occorrenza i volumi e la
durata, sino a che non sara raggiunto
I'obiettivo di invertire la tendenza defla-
tiva in Europa riportando l'inflazione in
prossimita del 2%.

| 1.140 MLD t del Q.E. comprenderan-
no, secondo stime realistiche, 300 MLD
t di acquisti di ABS e di Covered Bond;
150 MLD di acquisti di titoli delle Agen-
zie a Europee (BEI, EFSF, ESM); 700
MLD t di acquisti di titoli di Stato.

I titoli di stato saranno acquistatiin pro-
porzione alle quote di partecipazione

dei singoli Stati Membri al capitale del-
la BCE. Il rischio sara ripartito al 20% sul-
la BCE ed all'80% sulle Banche Centrali
Nazionali.

Se si assume come quota italiana il
12,3% del capitale totale della BCE ne
risulterebbero acquisti di titoli di stato
italiani per un valore totale di 85 MLD ,
dicui7in capoalla BCE e 78 in capo alla
Banca d'ltalia.

Se si assume come quota italiana il
17,9% del capitale BCE dei soli Paesi
dell'Eurozona ne risulterebbero acqui-
sti di titoli di stato italiani per un valore
totale di 125 MLD1, dicui 25 in capoalla
BCE e 100 in capo alla Banca d'ltalia.

Qualisono
gli effetti prevedibili
del Quantitative Easing
1. La caduta dei rendimenti dei titoli di
stato, la componente prevalente del
Q.E., con grande beneficio per i bilanci
pubblici e liberazione di risorse per inve-
stimenti pubblici e crescita, in parte gia
ridimensionato dalla parabola deflati-
va che, infatti, il Q.E. si propone diinver-
tire.
2. la conseguente caduta dei rendimen-
ti delle obbligazioni private (Corporate
Bond delle banche e delle imprese non
finanziarie) con rilevanti benefici diretti
sul costo del credito per le grandiazien-
de che sifinanziano sui mercatifinanzia-
ri. Per le PMI il beneficio non & diretto
poiché la catena di trasmissione della
politica monetaria & mediata dalle ban-
che e dalla loro disponibilitd ad aumen-
tareivolumidicredito e aridurre i tassi
diinteresse incentivata dalla caduta ge-
neralizzata dei tassi e dall'opportunita
di una profonda ricomposizione del por-
tafoglio delle banche attraverso il ridi-
mensionamento dei volumi di titoli di
stato e |'aumento dei crediti ad impre-
se e famiglie con effetti propulsivi sulla
crescita.
3. |l deprezzamento del cambio dell'Eu-
ro nei confronti del dollaro e delle altre
valute con benefici consistenti sulle
esportazioni e sulla ripresa.
Gran parte degli effetti positivi del Q.E.
sono gia stati scontati dalle previsioni
dei mercati finanziari nel secondo se-
mestre del 2014, mail Q.E. in atto conti-
nuera, verosimilmente, a potenziarli.
Il Q.E. compendia e completa la stru-
mentazione della politica monetaria
espansiva convenzionale e non conven-
zionale della BCE.

La miopia della politica
Mario Draghi ha sottolineato in pil oc-
casioni che la politica monetaria & una
condizione necessaria ma non sufficien-
te perinvertire la dinamica recessiva, in-
vocando la coerenza delle politiche fi-
scali, dei piani di investimenti e delle ri-
forme strutturali per le quali ha richie-
sto strategie europee concertate ed il
passaggio dalle regole alla creazione di
nuove Istituzioni europee comuni.

Quirisiede il suo ruolo disupplenza e di
sprone politico tanto piu prezioso di
fronte ad una politica economica euro-
pea che non solo non asseconda ma
che contraddice la politica monetaria
della BCE manifestando persistenti resi-
stenze a prendere atto del fallimento
delle politiche di austerita, dell'incom-
patibilita tra Fiscal Compact e crescita,
della necessita di aprire una fase costi-
tuente a partire dalla riscrittura della
costituzione economica europea.

Negli USA, sotto I'effetto della politica
anticiclica, il deficit pubblico & aumenta-
todal 2,8% del PlLdel 2007 al 12,4% del
2009 per scendere al 2,5% nel 2014
spingendo, insieme all'effetto moltipli-
catore del Q.E. una ripresa via via cre-
scente che haraggiuntoil 3,5% di cresci-
ta del Pil nell'ultimo trimestre del 2024.
In Europa, nonostante le politiche di au-
sterita, il debito pubblico dell'Eurozona
e cresciuto da 7.900 Mid t (83,7% del
PIL) del 2010 a 9.200 Mid t (92,7% del
PIL}del 2014, poichéil PIL, al denomina-
tore, & diminuito secondo ordini di gran-
dezza maggiori della riduzione del debi-
to al numeratore.

Al contrasto tra politica monetaria
espansiva della BCE e politica fiscale ed
economica restrittiva dell'Europa, si &
aggiunta la contraddizione tra politica
monetaria europea della BCE e politi-
che ad esclusivo baricentro nazionale
dei Paesi membri. Questa contraddizio-
ne si & manifestata anche sull'imposta-
zione del Q.E. laddove il rischio di de-
fault dei debiti sovrani non & stato con-
diviso che in minima parte a livello euro-
peo attribuendo alla BCE il 20% del ri-
schio sui titoli sovrani acquistati e scari-
cando il restante 80% sulle Banche Cen-
trali nazionali.

Condividere totalmente il rischio a livel-
lo europeo, in proporzione alle quote di
partecipazione di ogni Paese al capitale
della BCE, avrebbe istituzionalizzato
una prima forma di solidarieta di bilan-
cio, possibile preambolo agli Eurobond.
Per queste ragioni il Q,E. ha dovuto pa-
gare il pegno della rinazionalizzazione
del rischio sovrano.

Sino ad oggi la BCE & intervenuta sui
mercati secondari con acquisti massicci
di titoli sovrani, soprattutto nella fase
critica 2011/2012, assumendosi il ri-
schio al 100% in caso di perdite conse-
guenti alle oscillazioni del corso dei tito-
li 0 a default (in realta, sino ad oggi, la
BCE ha realizzato elevati utili da plusva-
lenze puntualmente distribuiti tra i so-
ci).

Con il rischio al 100% in capo alla BCE
ogni socio contribuirebbe al ripiana-
mento delle perdite con apporti di capi-
tale (ricapitalizzazione) proporzionali al-
la sua quota di partecipazione al capita-
le.

Ipotizzando una perdita di 100 la Ger-
mania, primo socio, parteciperebbe al
ripianamento con un apporto finanzia-
rio del 25,6%; la Francia, secondo socio,

del 20,1%; I'ltalia, terzo socio, del
17,5% e cosi via.
Conil rischio al 20% in capo alla BCE, la
Germania parteciperebbe alle perdite
con il 5,12%, la Francia con il 4,0282%,
I'Italia conil 3,5%, e cosi via.
E cosi emerso, sintomaticamente, pro-
prio nel cuore del Q.E., il tentativo piu
alto della BCE di operare equamente co-
me Istituzione europea comune, il pec-
cato d'origine non emendato della co-
struzione europea: l'interdizione di
ogni forma di solidarieta di bilancio.
La Bundesbank e la minoranza pili ottu-
sa e retriva dei banchieri centrali non
avendo la forza per impedire il Q.E.,
hanno imposto il prezzo regressivo del-
la rinazionalizzazione del rischio, ovve-
ro della censura della solidarieta Euro-
pea.
Un Q.E. arischio europeo avrebbe crea-
to le condizioni per I'emissione degli Eu-
robond.
Entrambi obbediscono infatti al princi-
pio della solidarieta europea di bilan-
cio, mentreil Q.E., nella versione delibe-
rata il 22 gennaio scorso, accoglie il cri-
terio solidale, nella buona sorte, quan-
do la BCE acquista i titoli sovrani degli
Stati membri ma lo scioglie immediata-
mente, nella cattiva sorte, quando si
tratta di coprire con le stesse percen-
tuali degli acquisti i rischi di default.
Si tratta dell'ultima prova, in ordine di
tempo, della dialettica fra prospettiva
di Federazione Europea e regressione
ai baricentri politici nazionali che carat-
terizza |'ambivalenza irrisolta della co-
struzione europea.
Q.E. a rischio nazionale e possibilita di
uscita della Grecia dall’'Unione e dall'Eu-
ro sono manifestazioni di una stessafal-
limentare politica europea.
La tragedia della Grecia (con un debito
di 314 Mid t su 9.200 MLD t di debito
dell’Eurozona) gestita con gli Eurobond
(oltre il 60% del rapporto debito/PiL)
non sarebbe mai nata!
La storia ha squadernato, impietosa-
mente, la pochezza morale, |'asfissia
strategica e gli effetti distruttivi dei col-
pi di coda delle tendenze nazionaliste
regressive. Tanto pil gravi quando la
BCE fa supplenza politica e sollecita alla
politica risposte coerenti ed alternati-
ve,
AigrandiSoggettidella rappresentanza
sociale e politica, che lavorano dal lato
progressivo della storia, il compito diin-
terpretarne il travaglio e le domande di
civilta.
La Cisl non ha dubbi: aprire una fase co-
stituente: abolizione del Fiscal Com-
pact, emissione di Eurobond, Piano eu-
ropeo di investimenti di 1.000 Mid t in
tre anni, creazione di nuove istituzioni
europee democraticamente legittima-
te, ovveroriprendere, a tappe accelera-
te, il cammino unitario per una Federa-
zione europea di Stati in una comunita
cosmopolita di cittadini del mondo!

* Responsabile Ufficio Studi

e Centro Studi Cis!



