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QUANTITATIVE EASING

Ecco un’altra parolaccia diventata di moda, e che po-
trebbe essere oggetto del preambolo della prova di eco-
nomia aziendale all’esame di Stato.

Niente paura: si tratta della

solita mania (in voga ovunque,

ma specialmente in Italia) di
rendere incomprensibili anche

I concetti piu semplici, per
ammantare il discorso economico
di una sacralita che fa a pugni con
la nullita previsionale degli economisti.

Una volta si diceva: acquisti di titoli da parte della Banca
Centrale, per immettere denaro nell’economia; e gia
c’era una denominazione difficile per indicare tale inter-
vento (“operazioni di mercato aperto’).

Oggi non basta piu: il QE ha preso il sopravvento: con
gran sollievo delle masse popolari europee, che si senti-
ranno tutelate da questa parolina magica, nel posto di
lavoro cosi come al supermercato.




Che cosa e il QE (Quantitative Easing)

Quantitative Easing significa "allegge-
rimento” o "allentamento” quantitativo
della politica monetaria.

In altre parole, la Banca Centrale
“allenta 1 cordoni della borsa”, stam-
pando moneta e comprando con essa
titoli di Stato (gia in circolazione) e ti-
toli di varia specie in possesso delle
Banche.

Tale intervento  (tradizionalmente
chiamato “operazioni di mercato aper-
to”) ¢ stato annunciato dalla Banca
Centrale europea (BCE) il 22 gennaio:
Mario Draghi ha specificato che la
BCE acquistera titoli per 60 miliardi di
euro al mese, a partire dal marzo 2015
e sino al settembre 2016, con possibili-
ta di proroga.
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L’operazione mira ad elevare il tasso
di inflazione per rianimare 1’economia
europea; ad alleggerire i bilanci delle
banche affinché esse concedano piu
prestiti alle famiglie e alle imprese; a
deprezzare 1’euro per favorire le espor-
tazioni; a rafforzare le finanze dei Pae-
si deboli e sconfiggere la speculazione.

2-30 anni = Durata dei titoli acquistabili

I LIMITI DELL’INTERVENTO DI DRAGHI

33% = Acquisti per non piu del 33% del debito di ciascun emittente
25% = Acquisti non oltre il 25% di ciascuna emissione

20% = quota del rischio condiviso (cio¢ a carico dell’Eurosistema); di questo 20%,
solo 1’8% riguarda titoli di Stato, il resto Istituzioni europee.
80% = quota del rischio a carico delle banche centrali di ogni Paese

LA TEORIA QUANTITATIVA DELLA MONETA

Si parte dall’identita enunciata dal Fisher: MV = PQ. In altre parole, la quantita di
moneta per la sua velocita di circolazione deve assicurare il valore monetario degli
scambi (dato da livello generale dei prezzi per la quantita di merci scambiate).

Per trasformare I’identita in una equazione, bisogna introdurre ipotesi sul compor-
tamento delle variabili M, V, Q.

Da qui, la teoria quantitativa: P = MV / Q da cui si evince che il livello generale dei
prezzi é direttamente proporzionale alla quantita di moneta in circolazione e alla sua
velocita; e inversamente proporzionale alla quantita delle merci scambiate.

Quindi, se la Banca Centrale ritira titoli, immettendo moneta in circolazione (oggi
sotto forma di bonifici bancari), aumentera il livello generale dei prezzi
(’inflazione), a condizione che restino ferme restando le altre variabili (Q e V).
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Prestiti, esportazioni e debiti meno cari:

cosi ’operazione Bce rianimera I’economia
di Maurizio Ricci (la Repubblica 23-1-2015)

ROBA ESPLOSIVA

Quantitative easing significa allentamento
quantitativo della politica monetaria, realizza-
to non riducendo 1 tassi d’interesse, che sono
gia a zero, ma aumentando la quantita di mo-
neta in circolazione. [...] Si capisce subito che
e roba esplosiva, che calpesta convinzioni col-
tivate, soprattutto in Germania, per decenni. Il
QE lanciato ieri significa, infatti, stampare
moneta per comprare titoli e debiti di Paesi
straindebitati. E I’equivalente della tosatura di
oro e argento dalle monete nelle monarchie di
una volta o della stampa di carta moneta in
tempi piu recenti. Ora la moneta é elettronica,
un bonifico via Internet, ma il risultato ¢ lo
stesso. La teoria dice che fara ripartire i prezzi
e ’inflazione. Il paradosso € che potrebbe non
riuscirci.

IL PRIMO ANELLO

Con la moneta appena creata, Bce e banche
centrali nazionali rastrelleranno sul mercato
secondario — cioe presso banche, fondi pen-
sione, assicurazioni, fondi di investimento —
titoli, soprattutto di Stato [...]. Inizia qui la
catena di effetti positivi che si aspetta Draghi.
Il primo ¢ I’irrobustimento delle finanze pub-
bliche dei Paesi piu deboli che vedranno ri-
dursi gli interessi sui loro titoli, grazie alla
nuova domanda, e svanire le paure di attacchi
speculativi [...]. Ma il rastrellamento di titoli
pubblici spinge anche i fondi e le assicurazio-
ni che li hanno venduti a comprare altri titoli,
azioni o obbligazioni, facendo salire anche
quei prezzi e generando cosi un profumo di
“effetto ricchezza”.

LA LEZIONE AMERICANA

Non finisce qui: il rialzo dei prezzi di titoli
pubblici e privati messo in moto dal Qe rende
quei titoli meno appetibili sul mercato inter-
nazionale. Gli investitori preferiranno impie-
gare i loro soldi altrove. Dunque, venderanno
euro per comprare altre valute. L’euro si de-
prezzera, ma un euro meno caro favorisce le
esportazioni. 1l risultato combinato dell” effet-
to ricchezza e dell’export pit vivace € uno
stimolo che dovrebbe rianimare 1’economia,
fermare la caduta dei prezzi e riavviare un po’
d’inflazione. Questo dice la teoria. Non ¢ det-
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to che funzioni. Fra il QE all’europea ¢ quello
americano ¢’¢ una differenza importante, che
riguarda i meccanismi del credito. Negli Usa,
le aziende si finanziano per il 20% attraverso
le banche e per 1’80% sul mercato, emettendo
azioni e obbligazioni. La Fed poteva alimenta-
re ’attivita delle industrie comprando diret-
tamente i loro titoli. In Europa, la proporzione
e rovesciata. Le aziende si finanziano per
1’80% attraverso le banche e solo per il 20%
direttamente sul mercato. Il risultato € che un
rilancio degli investimenti e dell’attivita deve
passare attraverso le scelte delle banche, tutto-
ra restie ad allargare le maglie del credito. Il
QE puo naufragare qui [...].

VANTAGGI PER LE BANCHE

Tuttavia, lo stesso QE fornisce agli istituti di
credito condizioni eccezionalmente favorevo-
li. Comprando in massa titoli di Stato, Draghi
smobilita portafogli di dubbia solidita nei for-
zieri delle banche [...], aumentando la quota
di risorse che le banche possono liberamente
prestare. [...] Oggi, i tassi sono vicini allo ze-
ro, anche se margini di riduzione, nei tassi ef-
fettivamente praticati a imprese e famiglie,
vi sono ancora. Tuttavia, quello che & vicino
allo zero ¢ il tasso nominale. Aggiungetevi il
calo generalizzato dei prezzi e un prestito con
un tasso nominale dell’1%, se ¢’¢ una defla-
zione dell’l per cento ha un costo reale del
2%. Se il QE fa salire i prezzi, tutto si rove-
scia. Un prestito con un interesse dell’1% e
un’inflazione dell’1% ha costo reale zero.
COSTI QUEL CHE COSTI

[...] Da marzo in poi, quando il QE sara ope-
rativo, diventeranno decisive le nuove aspetta-
tive degli operatori [...]. Due sono centrali.
L’entita degli interventi, per almeno 1140 mi-
liardi che e superiore alle attese, ma, soprat-
tutto, non ha un tetto. Perche, ha detto Draghi,
il QE continuera fino a che I’inflazione euro-
pea non sara tornata sulla traiettoria del 2%. E
il passaggio piu importante, che I’Fmi aveva
chiesto esplicitamente alla Bce: un avviso
esplicito ai mercati e un impegno netto, senza
condizioni e scadenze, a dire che sul Qe non si
torna indietro fino a che non si sara raggiunto
1’ obiettivo.
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QE, la versione della BCE

di Tommaso Monacelli (lavoce.info 23-1-2015)

[...] Dopo Stati Uniti, Giappone e Regno
Unito, oggi il Qe e una realta anche
nell’Europa dell’ euro, invocato come un
mantra taumaturgico.

Il programma di Draghi prevede acquisti
per 60 miliardi al mese, con un orizzonte
non condizionato temporalmente, bensi al
raggiungimento di un risultato economico,
espresso in termini di un tasso di inflazio-
ne effettivo.

Secondo molti si tratta di un programma
ingente, superiore alle aspettative. Un
confronto relativo con I’esperienza Usa,
pero, ridimensiona in parte questa visione.
Con un ritmo di acquisti di 60 mld al mese
la Bce impieghera piu di 50 mesi (oltre 4
anni) per ottenere una espansione del pro-
prio bilancio di circa il 25% del Pil nomi-
nale, che ¢ la misura dell’espansione del
bilancio ottenuta dalla Fed con tutte le
proprie misure di QE.

Che succede all’inflazione?

Pur in presenza di espansioni monetarie
cosi ingenti, sia negli Usa che in Giappone
e regno Unito i risultati in termini di mag-
giore inflazione sono stati minimi.

E curioso notare I’ambivalenza riguardo al
rapporto tra QE e inflazione. L.’argomento
dei maggiori critici del QE é che
I’espansione della base monetaria rischi di
generare troppa inflazione. La risposta,
pragmatica (e anche di Draghi), € proprio
che con gli esperimenti di QE in altri paesi
si e di fatto avuto un limitato effetto
sull’inflazione. Da qui due apparenti con-
traddizioni. Primo, da un lato la Bce dice
che non dobbiamo temere le conseguenze
inflazionistiche del QE, ma allo stesso
tempo pone ’obiettivo di maggiore infla-
zione quale principale punto del proprio
programma. Secondo, se e vero che gli
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esperimenti recenti di QE in altri paesi
non hanno generato inflazione, & anche
vero che tali esperimenti sono stati comu-
nemente giudicati efficaci. Evidentemente
la loro efficacia non ¢ dipesa dall’aver
creato maggiore inflazione, ma da altri
fattori.

Da solo non basta

In generale, ci sono diverse ragioni per
dubitare del fatto che la misura possa es-
sere decisiva in Europa, soprattutto per
combattere la deflazione. In primo luogo,
negli Stati Uniti, il Quantitative easing &
stato adottato, in varie fasi, contempora-
neamente ad altri programmi non conven-
zionali [...] e, soprattutto, a una politica
fiscale espansiva. Il vero “bazooka” (che
in realta non esiste) é consistito quindi nel
seguire un approccio simultaneo, a diffe-
renza di quello sequenziale della Bce.

A questo proposito, € molto improbabile
che la politica fiscale europea cambi cor-
so, visto che I’idea stessa del QE € perce-
pita, in Germania, gia come un allenta-
mento della disciplina fiscale. In secondo
luogo [...], affinché una politica di Qe
raggiunga il proprio scopo (cioé generare
un incremento nel livello nominale del
reddito), deve necessariamente soddisfare
una condizione, quasi un teorema: che
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I’aumento della base monetaria (conse-
guente all’acquisto di titoli) sia permanen-
te, e come tale sia percepita (ex-ante) da-
gli agenti economici.

Prima o poi, infatti, I’economia riprendera
un corso piu normale, e quindi anche i tas-
si di interesse dovranno risalire sopra lo
zero.

Che cosa accadra alla base monetaria a
quel punto? Si contrarra per essere coeren-
te con tassi di interesse piu alti (e quindi
con condizioni di normale funzionamento
della politica monetaria), o continuera a
rimanere permanentemente a un livello
piu elevato?

La seconda ipotesi e di dubbia credibilita,
soprattutto nel quadro europeo. Ma se
questo € vero, ne segue che 1’incremento
corrente del livello dei prezzi (la tanto
agognata inflazione) sara limitato o nullo.
Proprio come € gia successo in altri paesi.
Se & quindi improbabile che il QE generi
di per sé un sostanziale incremento del li-
vello del reddito nominale, quali sono i
potenziali canali attraverso cui puo pro-
durre un effetto? Almeno due, in teoria.

Primo, pud spingere gli investitori a
far fluire i propri investimenti verso attivi-
ta piu rischiose, quali titoli emessi da pri-
vati. Sfortunatamente, pero, in Europa
questo e un mercato molto piu limitato ri-
spetto agli Usa.

Secondo, puo esercitare una pressione al
ribasso dei tassi di interesse a lungo ter-
mine, con benefici attesi sui costi di finan-
ziamento delle imprese.
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Perché il secondo effetto sia operativo, &
necessario che la composizione degli ac-
quisti da parte della Bce sia pesantemente
sbilanciata verso i titoli a lungo termine:
su questo pero Francoforte non ha pur-
troppo preso alcun impegno. Ma anche
ipotizzando che il QE induca un generale
ribasso dei tassi di interesse a lungo ter-
mine, sorgono due obiezioni.

La prima ¢ che il QE della BCE prevede
interventi di acquisto secondo la capital
key, cioé in proporzione alle quote di ca-
pitale di ciascun Paese. Questo vorra dire
inevitabilmente molti piu Bund tedeschi
rispetto ai titoli di altri paesi. Difficile
comprendere come una ulteriore riduzione
dei tassi sui Bund a 30 anni (per altro gia
prossimi a zero) possa far calare il costo
del denaro per le imprese portoghesi.

In secondo luogo, quello che serve dispe-
ratamente in Europa non é abbassare i co-
sti di finanziamento per imprese e fami-
glie tout court, ma specificamente nel Sud.
Raggiungere questo obiettivo sarebbe fat-
tibile solo in due modi: (1) incrementando
nel programma di acquisti la quota relati-
va dei titoli di Stato del Sud Europa; (2)
mutando il programma in un vero e pro-
prio programma di “credit easing”; cioé di
acquisto diretto di pacchetti di mutui dete-
riorati detenuti dalle banche. Perché la ra-
gione vera della persistenza della crisi eu-
ropea e la situazione “zombie” dei bilanci
di molte banche. Senza un intervento di-
retto a migliorare le condizioni del lato
delle attivita dei bilanci bancari, e difficile
attendersi una ripresa dei flussi di credito
e dell’attivita di investimento.

Quantitative easing




A chi conviene la svalutazione dell’euro?

L’inflazione buona é quella che proviene dagli aumenti salariali
di Guido lodice (www.nextquotidiano.it / 29-9-2014)

Le ultime mosse della BCE, con I’annuncio del Quantitative Easing e la riduzione del
tassi di interesse, stanno portando 1’euro a svalutarsi contro il dollaro. La Banca Centra-
le Europea punta su un ulteriore deprezzamento della moneta unica nel prossimo futuro.
Bastera questo a tirarci fuori dalla crisi?

EURO VS DOLLARO E LA STAFFETTA FED - BCE

A partire da maggio di quest’anno, I’euro ha incominciato una lenta discesa nei confron-
ti del dollaro sulla spinta combinata degli annunci di politica monetaria della Banca
Centrale Europea e delle azioni della Federal Reserve degli Stati Uniti. Quest’ultima sta
mettendo in atto il cosiddetto "tapering”, ovvero la graduale riduzione degli acquisti di
titoli dai mercati finanziari mentre da Francoforte arrivano segnali nella direzione oppo-
sta, con ’annuncio di un — seppure limitato — Quantitative Easing a partire da ottobre.
La politica meno espansiva della Fed induce cosi i capitali a rientrare, nell’attesa di un
rialzo dei tassi, cosa che tende ad apprezzare la divisa americana. Il processo opposto
avviene, e ancor piu avverra quando il mini-QE iniziera per davvero, dal nostro lato
dell’Oceano. 11 presagio della "staffetta” tra le due banche centrali é bastato a svalutare
I’euro di 8 punti percentuali da maggio ad oggi. Non molto, ma I’accelerazione di inizio
settembre, a seguito dell’annuncio del QE da parte di Mario Draghi, fa ben sperare per
una svalutazione piu consistente.
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Il cambio euro/dollaro

UN RIMEDIO ALLA DEFLAZIONE?

Ipoteticamente la svalutazione dovrebbe produrre effetti positivi sull’economia
dell’eurozona. Gli economisti mainstream sottolineano due possibili effetti positivi: da
un lato ’ovvio (ma vedremo non poi cosi tanto) riverbero positivo sulle esportazioni,
dall’altro I’aumento dell’inflazione dovuto all’incremento dei prezzi dei prodotti impor-
tati (tra cui le materie prime e in particolare il petrolio). Questo secondo aspetto pare es-
sere tenuto particolarmente in conto dalla BCE e da quanti sono preoccupati delle ten-
denze deflazionistiche nell’eurozona. I problemi perd sono almeno un paio. In primo
luogo I’eventuale “inflazione importata” sara di modesta entita, perché i prezzi nei Paesi
industrializzati sono relativamente poco sensibili all’aumento dei costi delle importa-
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zioni. Nonostante il (pur modesto) deprezzamento dell’euro in corso, le tendenze defla-
zionistiche hanno continuato a marciare. Tuttavia ci0 potrebbe bastare a portare
I’inflazione in terreno positivo e forse un po’ meno lontana dall’obiettivo del 2% annuo.
Ma la vera debolezza della svalutazione come rimedio alla deflazione sta nel fatto che
essa ha un effetto recessivo, non espansivo: va da sé infatti che se le imprese incremen-
tano i prezzi a causa dell’aumento dei costi delle importazioni, la domanda in generale
non ne beneficera affatto. | consumatori si ritroveranno con prezzi piu alti, ma con le
stesse entrate di prima e, a parita di altri fattori, ridurranno i gia miseri consumi. Che
provare a importare inflazione non sia un grande affare 1’ha ben capito la banca centrale
giapponese. Dopo il fallimento della svalutazione dello yen (se si esclude il boom del
primo trimestre 2014), La Bank of Japan ora spiega che 1’inflazione "buona” (ed efficace
in un arco temporale medio-lungo) é quella che viene dagli aumenti salariali.

EXPORT? WHAT EXPORT?

L’altro effetto normalmente associato alla svalutazione ¢ I’aumento delle esportazioni.
Se ’euro si svaluta, i prezzi dei prodotti europei — tra cui quelli italiani — diminuiscono
in termini di dollari (e yen, e rubli, ecc.) rendendo le merci Made in Europe piu conve-
nienti. Il ragionamento — un po’ ingenuo — € che questo dovrebbe bastare a farci esporta-
re di piu, almeno al di fuori dell’Unione monetaria. E gia qui si comprende bene che
stiamo parlando di un’arma spuntata: I’Italia esporta per circa il 40% all’interno
dell’area euro. Pertanto la svalutazione della moneta unica non interessera tutte le nostre
esportazioni, ma solo un po’ piu della meta. Ma il contesto ¢ tutt’altro che favorevole ad
una ripresa dell’export anche al di fuori dell’eurozona: tra sanzioni contro la Russia e
Stati Uniti che puntano a ridurre il proprio deficit con 1’estero, le esportazioni difficil-
mente possoNO essere un traino per la crescita.

IL COMMERCIO MONDIALE FERMO DAL 2011

A conferma che la crescita trainata dalle esportazioni non € la strada verso la ripresa, vi
sono 1 dati del commercio mondiale. Negli anni d’oro della globalizzazione
I’import/export globale cresceva a ritmi superiori al 15% I’anno. Dal 2011 invece ¢ qua-
si fermo. Complice I’austerita europea che ha depresso gli scambi e reso il nostro conti-
nente un esportatore netto, una sorta di “grande Germania” che punta a vendere non solo
agli Stati Uniti ma persino ai paesi emergenti.

Commercio mondiale
beni - dai WTO
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Una possibile traccia ministeriale
sul Quantitative Easing

dai cambiamenti prospettati.

La Banca Centrale Europea ha attuato nei mesi scorsi una massiccia politica di

Quantitative Easing per rilanciare il sistema economico europeo. Il candidato il-
lustri brevemente i benefici attesi dalle aziende bancarie e industriali, facendo ri-
ferimento anche alle principali voci di bilancio che potrebbero essere interessate

Proposta di svolgimento

Dal mese di marzo, la BCE é impegnata in un
massiccio acquisto di obbligazioni (in partico-
lare, titoli di Stato) per 60 miliardi al mese:
intervento che si protrarra ad oltranza fino al
settembre del 2016, e anche oltre. Lo scopo di
questa operazione ("Quantitative Easing”, ov-
vero “Allentamento della politica monetaria”)
e di immettere moneta (creata ex-novo) nel
sistema economico europeo per ottenere una
serie di effetti positivi: ripresa dell’inflazione
almeno al 2%, svalutazione dell’euro, aumen-
to delle esportazioni, miglioramento delle
aspettative degli imprenditori, calo dello
spread e benefici per i bilanci degli Stati, in
ragione dei minori interessi sul debito pubbli-
co. Nel piano di Draghi, il QE dovrebbe tra-
dursi in notevoli vantaggi per le banche e le
imprese industriali.

Il portafoglio delle prime sara alleggerito dal
peso eccessivo di tanti titoli, con la conse-
guenza di liberare risorse da destinare ai pre-
stiti alle famiglie e alle imprese. Queste ultime
potranno beneficiare sia di un accesso piu fa-
cilitato al credito, sia di un aumento delle
esportazioni, favorito dalla svalutazione
dell’euro. L’incremento della produzione
comportera, a sua volta, [aumento
dell’occupazione e dei consumi privati.

Per guanto riguarda i bilanci, si potranno ave-
re i seguenti effetti:

Bilanci bancari: diminuzione del portafoglio
titoli di proprieta e aumento dei Crediti verso
la clientela, con benefici sul conto economico
in virtt del maggiore rendimento dei prestiti
alla clientela rispetto a quello dei titoli; inol-
tre: attenuazione dei rischi di perdita su tanti
titoli che potrebbero rivelarsi tossici.

Bilanci delle imprese industriali: aumento del
capitale di debito, incremento degli investi-
menti, possibilita di effettuare innovazioni nel
processo e nel prodotto; con la conseguenza di
incrementare il valore della produzione e
I’utile netto.

Bisogna rilevare che il meccanismo del QE
potrebbe anche non funzionare. Per esempio,
non é detto che le banche si rendano disponi-
bili ad allentare i cordoni del credito alle fa-
miglie e alle imprese.

Dopo il preambolo, la traccia ministeriale puo richiedere al candidato la presentazione
del bilancio con dati a scelta di un’impresa industriale che, in conseguenza dei cambia-
menti intervenuti, ha migliorato la propria situazione patrimoniale, finanziaria ed eco-
nomica. Il candidato avra cura di presentare un bilancio a stati comparati dal quale si
evincano: un maggiore ricorso ai prestiti a medio/lungo termine, per finanziare il rinnovo
degli impianti e le innovazioni organizzative; un aumento del fatturato; un incremento
dell’utile d’esercizio. La consegna puo riguardare un budget, anziché il bilancio.
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