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LASTRATEGIA DI TRICHEY

Convergenze
parallele
trale Banche
centrali

_ di Alessandro Merli

aBanca d’Inghilterra e la
LBanca centrale europea
hanno entrambe ridotto
itassi d’interesse ufficiali del-
lo 0,5%. All'apparenza, le so-
miglianze si fermano qui.
Itagli dei tassi della Bank of
England sono quasi a fine cor-
sa, cosi come quellidellaFede-
ral Reserve americana, e, co-
melaFed, laBancacentrale in-

glese ha varato ieri un piano -

diquantitative easing, diallen-
tamento quantitativo, spia-
nando le armi «non conven-
zionali»- sollecitate anche
dall’ultimo comunicato del
G-7.Inpratica, di creazione di
moneta attraverso I'acquisto
dititoli di Stato a medio e lun-
go termine e di obbligazioni
private, per 75 miliardidister-
line nei prossimi tre mesi e
150 miliardi in tutto. Si tratta
dicifre importanti: 75 miliardi
di sterline sono pari a circa la
meta di tutte le emissioni del
Tesoro stimate dai mercati
per il prossimo anno fiscale.
Inevitabile aspettarsi un calo
deirendimentialungae, indi-
rettamente, dei costi del capi-
tale per le imprese.

La Banca centrale europea
ha invece ancora spazio per
abbassare i tassi nei prossimi
mesie,agiudicare dalla confe-
renzastampadiieri, lo fara. Di
fatto, Ia Bece ha preso atto ieri
pubblicamente dello stato di-
sastroso dell’economia euro-
pea: a dicembre la Banca pre-
vedevaancorauna contrazio-
ne dell’economia di Eurolan-
dia nel 2009 dello 0,5%, ieri si
& passatiaun-2,7 per cento.

L’annuncio piurilevante ve-
nutodaFrancoforte nonésta-
'to infatti la scontata riduzio-
ne deitassi, maladrasticarevi-
sione delle previsioni sulla
crescita e, ancora piu signifi-
cativamente, sull’'inflazione.
Un’inflazione allo  0,4%
quest'anno e, soprattutto,

all% l'anno prossimo, cioé
nell’orizzonte di medio termi-
necuilaBce guarda, ¢ lontana
dall’obiettivo «al di sotto, ma
vicino, al 2e6» e apre le porte a
ulterijori tagli. Secondo diver-
si osservatori dei mercati fi-
nanziari, arrivando allo 0,5%
entro 'estate. «La preoccupa-
zione di avvicinarsi troppo al
limite inferiore dei tassi d’in-

teresse nominali non puo es-.

sere motivo di inazione», ha
detto due settimane fa al Fo-
rex il Governatore della Ban-
ca d'Ttalia, Mario Draghi, la
cui voce a Francoforte ha no-
tevole peso.

A differenza della Fed, della
Bank of England e della Banca
del Giappone, laBce noninten-
de per il momento di adottare
una politica di quantitative ea-
sing nei modi scelti dalle tre
consorelle.’

Ma la decisione di estende-
re fino oltre la fine del 20009, e
anche di pili, se necessario, il
finanziamento illimitato a tas-
so fisso alle banche, contro
un’ampia gamma di collatera-
le, come la Bee gia fa dall’au-
tunno scorso (ritenendo quin-
di di essere giad entrata
nell’area «non- convenziona-
lex»), avradue effetti.

Unoimmediato, cio¢il crol-
lo_dell’overnight allo 0,5% a
partire dalla prossima setti-
mana (ed ¢ unindicatore cuia
Francoforte . prestano molta
attenzione). E uno di espan-
sione del bilancio della ban-
ca,un po’ come avviene perle
altre Banche centrali, ma at-
traverso un canale diverso. E
questo, harilevatoil presiden-
te della Bce, Jean-Claude Tri-

chet, dipende dalla struttura

deimercatifinanziari di Euro-
landia, dove il credito passa
ancora in misura prevalente
dalle banche. .

Qualcunolo chiama quanti-
tative easing "passivo", per di-
stinguerlo da quello "attivo"
praticato dalle altre tre. Pre-
senta il vantaggio di un ri-
schio minore (soprattutto
mancando alla Bce le garan-
zie statali contro eventuali
perdite, su cui contano Fed e
Bank of England), ma dipen-
de in modo cruciale dal com-
portamento delle banche.

La misura del -successo
dell'azione della Bece siavraso-
lo nelle cifre sul credito dei
prossimi mesi. Se la risposta

del credito dovesse mancare,
allora & probabile .che la Bece
debbabattere lastradagiaper-
corsa a Tokyo, New York e
Londra. E gia ora sollecitata
dentro il consiglio di Franco-
forte dal Governatore. della
Banca centrale di Cipro, Atha-
nasios Orphanides, un econo-
mista brillante, che per alcuni
suoi colleghi ¢ macchiato dal
peccatoindelebile di aver pas-
sato buona parte della sua car-
rieraalla Fed. ‘
Intanto, pero, afattie aparo-
le, Pistituto di Francoforte ha
chiaritoieriche ¢ consapevole
della situazione descritta ogni
giorno dai dati provenienti
dall’economiareale e dai mer-
catifinanziari. E che & prontaa
muoversi di conseguenza. Al-
lasuamaniera. :
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