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INVESTIMENTI E «QE»

Se laBce

«dimentica»

il piano
Juncker

‘di Alberto Quadrio Curzio

UEDITORIALE ,

1QedellaBceguidatadaMa-
rioDraghiéappenapartitoe
4. civorra tempo per valutar-
neglieffetti.C’é chiloconsidera
una cornucopia (specie il mer-
cato azionario europeo) e chilo

considera (la Bundesbank) un
vaso di pandora. Cruciale sara
la capacita del Qe nel trasmet-
terne i suoi effetti dal sistema
creditizio-finanziario all’eco-
nomia reale. Per noi sarebbe
stato meglio un intervento di-
retto di spesa pubblica europea
per le infrastrutture e gli inve-
stimenti. O almeno un coordi-
namento innovativo tra Bee e
Bei per potenziare il tenue Pia-
no Juncker. Si ha invece I'im-
pressione che in Europail coor-
dinamento conti poco talvolta
per dogmi statutari altre volte
per barriere fattuali. Per questo
¢ urgente riflettere sulle regole
e le istituzioni europee sulle
qualisiéintrattenuto direcente
(pur senza riferimenti al Qe) il

ministro Pier Carlo Padoan.
Moneta, finanze, crediti.In
ottobre Draghi disse che il ri-
schio di fare poco superava
quello di fare troppo. In base a
questo criterio gia dal giugno
2014 C’é stata una accentuazio-
ne delle misure dellaBce.Sono
stati tagliati i tassi di interesse
fino allo 0,05% portando a 0,20
negativo quelli sui depositi, &
partitoil Tltro cio¢liquiditaal-
le banche commerciali a tassi
molto bassi (adesso allo
0,05%) e con condizione che
I'uso della stessa andasse a fi-
nanziare imprese e famiglie,
s’é varato Pacquisto di titoli
privati quali gli Abs prose-
guendo nell’acquisto di cove-
red bond. Infine a gennaio &

statodecisoil Qe perlacquisto
dititolidistato,diagenzie pub-
bliche e diistituzioni europee.
Dal recente bollettino della
Bce sembra che gli effetti finan-
ziarie creditizi del Qe stiano gia
dimostrandone il successo.
Dal punto di vista finanzia-
riosirilevail calo generalizza-
to dei rendimenti obbligazio-
narieuropeisiadeititolidista-
to che di quelli corporate (che
in vari casi hanno raggiunto i
minimi storici andando addi-
rittura in negativo), lariduzio-
ne degli spread, 'allargarsi del
divario deirendimentisuitito-
lidistato Usa,ildeprezzamen-
to dell’euro, I'aumento delle
quotazioni azionarie.
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’ al puntodivistacredi-
D tizio sirileva chelari-

duzione deitassidella
provvista bancaria si sta tra-
smettendo ai tassi gravati
sulle famiglie e sulle impre-
se,che il divario di questitas-
si tra paesi della eurozo-
na,purrimanendomarcata,si
variducendo,che I’erogazio-
ne del credito sta miglioran-
do.Il bollettino accenna che
questo potrebbe essere do-
vuto al Tltro(manon era sta-
to un insuccesso?) che,tra
l’altro, nell’asta di marzo &
andato molto meglio del pre-
visto collocando alle banche
quasiioomiliardidiliguidita
al tasso dello 0,05%.

Non si riscontrano invece
preoccupazioni per i con-
traccolpi di varie possibili
“bolle”sui quali noi ci siamo
gia intrattenuti il 17 marzo e
che sono emersi anche da
ambientidellaBancaperire-
golamenti internazionali.

Crescita, investimenti,
occupazione. La Bce denota
una cauta fiducia sul miglio-
ramento della situazione a
partire dalla seconda meta
del 2014 per duefattoriche af-
fiancano la politica moneta-
ria espansiva, e cioe la debo-
lezza dei prezzi del petrolio(
che aumenta il potere d’ac-
quisto e il consumo) e quella
debolezzadell’eurosul dolla-
ro( che sostiene le esporta-
zioni).Si giunge quindia pre-

i vedere per l'eurozona una

crescita del pil dell'1,5% nel
2015,dell',90% nel 2016,del
2,1% nel 2017.

Queste previsioni vanno
lette tenendo conto di vari
fattori.ll primo & che nel-
I’eurozona il Pil e tuttora il
2% sotto quello precrisi; il
secondo & che gli investi-
menti sono il 17% sotto il li-
velloprecrisi;ilterzoécheil
settore delle costruzioni
stenta aripartire; il quarto ¢
che i divari di crescita e di
occupazionetraiPaesidella
eurozona rimangono un fat-
tore di freno: il quinto & che
la situazione dei conti pub-
blici e delle riforme struttu-
rali di vari paesi richiedono
ulteriori progressi.

La conclusione & che la di-
soccupazione rimane al-
I'11,29% e che malgrado il calo
digennaio 2015 sul corrispon-

dente 2014 sia stato dello.

0,6% siamo ancora ad un tas-
so didisoccupazione che e di
4puntipercentualisuperiore
aquello precrisi.

E dunque strano che il bol-
lettino Bce non dedichi am-
pio spazio al Piano Juncker
per gliinvestimentiedaisuoi
intrecci con la Beti, anche in
relazione al Qe

Riforme strutturali e re-
goleistituzionali. Il bolletti-
no della Bce esamina invece
le riforme strutturali nei vari
Paesi concentrandosi molto
sul rispetto del fiscal com-
pact, deisaldistrutturalie sul
calo del rapporto debito su

pil. Nulla di nuovo si aggiun- ;
ge,salvo una valutazione
sull'Ttalia contestata dal Mef.
Nonsitoccainvece il tema
delle regole istituzionali eu-
ropee che invece dovranno
riflettere sul Qe e sui limiti

- della Bce che pud agire solo

per la stabilitd monetaria e il
controllo dell'inflazione da
spingere al presente verso il
2%.Tutto il resto, nel bene o
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nelmale,sonodavvero effetti
collaterali che “non devono”
riguardare la Bce?

Si pone qui un problema
sulle regole trattato acuta-
mente da Pier Carlo Padon
nellalaudatio per il conferi-
mento allaLuiss-Guido Car-
li della laurea honoris causa
alNobelperl’economiajean
Tirole. Le regole ex ante el
loro rispetto creano reputa-
zione e fiducia ma ex post
vanno valutate per la loro
capacita di conseguire
obiettivi di sviluppo perché
altrimenti rischiano di met-
tere in crisi le Istituzioni.
Cosileregole delfiscal com-
pact se puntate meccanica-
mente aldecrementodel de-
bitosulPiledeisaldistruttu-
rali (con calcoli imprecisi
dell’output gap) produrreb-
bero effetti contrari a quelli
desideratidanneggiandoin-
vestimenti e crescita.

Nellacrisi, conclude Pado-
an, si € riusciti a usare flessi-
bilita interpretativa delle re-
gole mala Ue deve innovare
istituzionalmente anche con
una maggiore equilibrio tra
Parlamento, Consiglio e
Commmissione per identifi-
care una strategia di lungo
periodo cheporticrescita, la-
voro e benessere. Speriamo
che il Governo italiano siim-
pegni in questo progetto eu-
ropeo che di orientamento
anche alle riforme interne
oggifacilitate enonsostituite
daibassitassi diinteresse.
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