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Qual era la situazione critica prima dell'intervento Draghi? Il fatto che di fronte a un attacco ai

titoli di stato dei paesi europei, che con Maastricht avevano rinunciato alla sovranità monetaria,

non vi era difesa possibile. Da cui il dibattito: fondo di salvataggio sì o no, eurobond sì o no,

Germania sì, ma soprattutto Germania no, e quanto mettere? Poco o tanto? In realtà la Bce

aveva già cominciato a intervenire nell'estate del 2010, e infatti per un po' di tempo la situazione

era sfiammata. Ma la Bce era intervenuta con quantità che erano ben lontane dalla dimensione

che il rischio su debiti sovrani di grandi paesi richiedeva. Ma poi, soprattutto in seguito al

continuato atteggiamento negativo tedesco sui salvataggi, i mercati avevano ripreso a

scommettere sui default dei debiti sovrani europei.

La soluzione di Draghi è la più efficace nel quadro delle regole del Trattato e dello Statuto della

Bce. Il limite di tutte le proposte era che: o i margini di manovra della Bce erano ristretti, o che le

dimensioni delle somme indicate negli interventi erano sempre per l'appunto limitate. Sembrava

non entrasse in testa a nessuno che data l'ampiezza dei mercati, o si mettevano in campo

somme enormi o qualsiasi altra sarebbe stata attaccabile. Solo con la proposta Prodi e Quadrio

Curzio si sarebbero messe in campo cifre, tremila miliardi di euro, che avrebbero consentito non

solo ti tamponare l'emergenza debiti, ma anche di effettuare una rilancio dell'economia

europea.

Ma Draghi ha usato per la prima volta l'aggettivo illimitato che è la vera chiave dell'intervento

del prestatore di ultima istanza. Il punto della soluzione Draghi è che la Bce rende liquidi i crediti

inesigibili delle banche, che con questa liquidità dovrebbero sostenere i corsi dei debiti sovrani.

Le banche hanno cominciato a cedere i loro crediti illiquidi alla Bce che li riceve se

accompagnati da ulteriori garanzie, quelle statali. In cambio si indebitano presso la Bce. Se

l'operazione funziona, della garanzia a quei titoli non ce ne sarà bisogno; il che significa che

man mano che i crediti saranno incassati, i prestiti si estinguono. Se l'operazione non funziona

le banche resteranno debitrici. Ne riparleremo tra tre anni. Questa è una delle ragioni della

lunga scadenza: dare tempo al sistema di riprendersi.

Ma c'è un ma, l'illimitato ha come obbiettivo di convincere i mercati che verranno messi in

campo mezzi tali che il prezzo non calerà: gli speculatori dovrebbero convincersi che

rischieranno grosse perdite e gli investitori semplicemente timorosi si dovrebbero rassicurare.

Quindi bisogna che le banche collaborino. Le reazioni sono però state altalenanti. Lo spread

spagnolo è crollato, ma quello italiano è cresciuto. Per di più la Bce ha sospeso l'acquisto di

Btp; il che ha di nuovo aumentato la pressione sull'Italia per le cosiddette riforme. D'altro lato, le

banche italiane, pure spronate dalla Banca d'Italia, sembra stiano alla finestra. Pare finora che,

temendo che l'intervento non funzioni, si astengano dal comprare e quindi contribuiscano a non

farlo funzionare.

Nell'idea di Draghi infatti c'è un limite. Il limite è che un fine di sistema può essere perseguito

fino in fondo solo da un'istituzione di sistema. Il limite cioè è di far fare il prestatore di ultima

istanza ad enti individuali e non di sistema come le banche, le quali ovviamente non possono

che agire nei limiti delle loro convenienze. Giorni fa le banche avevano protestato dicendo di

essere illiquide. Il Bollettino di Novembre della Bce diceva invece che la liquidità complessiva

era molto alta. Non poteva che essere così, dopo che da tre anni la Bce aveva, in diverse

occasioni, iniettato liquidità nel sistema, e non l'aveva complessivamente tolta. Ma allora ciò

voleva dire che le banche, per paura di non poter far fronte a impegni futuri, tra cui le pressanti

richieste di ricapitalizzazione, si trattenevano la liquidità. Si chiama trappola della liquidità, e era

stata individuata da Keynes negli anni Trenta come comportamenti dei privati, famiglie e

imprese, ma non delle banche. Ora invece sta diventando un comportamento delle banche.

Sempre seguendo Keynes la dovremmo chiamare allora trappola della contro-liquidità perché

impedisce ai privati di essere più liquidi.

Sta succedendo di nuovo? Le banche si stanno avventando sulla liquidità promessa da Draghi.

Ma saranno poi disposte a sostenere i debiti sovrani, o invece preferiranno restare ancora più

liquide? È presto per dirlo, speriamo di no. Ma se dovesse succedere, Draghi dovrà passare dal

bazooka alla bomba atomica, alla Bce come prestatore di ultima istanza. Ma lo potrà fare contro

la Germania? A prima vista c'è da dubitarne; ma allora la crisi dell'euro che sembrava chiusa si

potrebbe riaprire.
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Ma cosa ha chiesto davvero Monti ad Angela Merkel?

OPINIONI - Gabriele Pastrello 
È già un po' che siamo in una zona turbolenta; ma di recente la visibilità si è ulteriormente ridotta e le domande si affollano. Cosa ha veramente chiesto Mario Monti alla Merkel? Perché l'euro si è persino rafforzato negli ultimi giorni, nonostante Mario Draghi abbia definito la situazione gravissima? Nell'intervista al Financial Times Monti ha chiesto alla Germania di fare di più per abbassare i tassi sul debito italiano e alleggerire la recessione incombente. Ma è irrituale che lo chieda alla Merkel. Non si vede cosa abbia a che fare la Germania con i tassi di interesse europei, campo di competenza casomai del secondo Mario, Draghi. Forse il Presidente del Consiglio italiano ritiene che, con il consenso o il contributo tedesco, sia stata tesa una cintura di sicurezza intorno al debito spagnolo invece negata al debito italiano; i cui acquisti sul mercato secondario da parte della Bce pare siano ultimamente rallentati. Il che spiegherebbe perché, nonostante la crisi abbia morso in Spagna ben più che in Italia, lo spread del debito spagnolo rispetto ai Bund tedeschi sia caduto di più di quello italiano. Tanto più strano in quanto il nuovo capo del governo spagnolo Rajoy ha annunciato che il deficit sarà maggiore di quello previsto, 8 invece del 6 per cento, mentre l'Italia ha annunciato una manovra credibile che dovrebbe azzerare il deficit per il 2013. Più di un commentatore ha sottolineato che una relazione del tipo maggiore il deficit di bilancio di un paese, o il debito pubblico, e maggiore lo spread tra i titoli del debito di quel paese e i Bund tedeschi, non è affatto evidente. Mentre è osservabile un rapporto stretto tra disavanzo di bilancia commerciale - acquisti dall'estero maggiori delle vendite all'estero - e spread. Siccome questi deficit di bilancia commerciale sono in euro, e buona parte con la Germania, questi disavanzi non dovrebbero produrre la stessa tensione che produssero, ad esempio, in Argentina nel 2001, paese con una moneta interna diversa da quella del disavanzo: i dollari. Eppure la relazione c'è. Potremmo cercare di spiegarla prendendo in esame un grafico pubblicato nel Bollettino di gennaio della Banca d'Italia da cui risulta che i rendimenti dei titoli di Usa, Gran Bretagna e Germania hanno un andamento discendente quasi identico dall'inizio del 2011 a oggi. Mentre il resto dell'area euro ha un andamento crescente, aprendo una forbice il cui ampliamento la mossa di Draghi ha frenato ma per il momento non ha invertito. La cosa più strana è che Usa e Gb godono di piena sovranità monetaria, mentre la Germania, facendo parte del sistema dell'euro, ha lo stesso problema di tutti gli altri paesi dell'euro: non potrebbe far fronte a una crisi del roll-over del debito. Eppure i mercati trattano tutti e tre i debiti allo stesso modo, come se anche il debito tedesco avesse alle spalle una sovranità monetaria. Potrebbe darsi che i mercati stiano già scontando una rottura del sistema dell'euro. In questo caso i paesi in forte deficit commerciale non potrebbero evitare il default. Mentre l'eventuale nuova moneta tedesca si rivaluterebbe, assicurando guadagni in conto capitale a chi avesse spostato per tempo i suoi asset a titoli tedeschi. La divergenza potrebbe essere quindi un sintomo che la rottura dell'euro è già sul tappeto. E allora la forbice tra i rendimenti sarebbe l'effetto della scommessa su questa rottura, e non la causa. La richiesta di Monti di fatto sarebbe anche una pressante richiesta che il governo tedesco aiuti a chiudere la forbice, per salvare la moneta unica e il progetto europeo. Obiettivo che pare non interessare a quegli ambienti tedeschi che, insistendo per rigide posizioni fiscali e monetarie, stanno convincendo i mercati che la scommessa contro l'euro potrebbe essere vinta. Nel caso ciò avvenisse le conseguenze per i lavoratori di tutti i paesi europei, e in particolare per i paesi oggi sotto pressione, sarebbero catastrofiche. 
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 Mr. Monti senza bacchetta magica

COMMENTO - Gabriele Pastrello 
La «linea tedesca» inchioda il governo. Può tagliare e aggravare la recessione, non stimolare la crescita

Da Maastricht a Monti impera una filosofia di fondo: restituire tutto al mercato. L'euro è stato disegnato in consonanza con una vecchia idea dell'arci-nemico di Keynes, von Hayek: de-politicizzazione della moneta, cioè rescissione dei legami tra moneta e Stato. La Banca centrale dev'essere sottratta a decisioni sovrane, e non deve finanziare in nessun modo lo Stato, vale a dire gli Stati membri dell'Unione europea. Forse una strategia obbligata, o temporanea, aspettando Godot: uno Stato federale nell'intenzione degli europeisti, o una ferrea egemonia della Germania, come recenti comportamenti piuttosto suggeriscono. Ma va ridotto anche l'intervento dello Stato in economia in due direzioni: da un lato privatizzare la gestione di reti nazionali (trasporti, energia etc.); dall'altro fare in modo che il livello dell'occupazione torni a dipendere solo dalle scelte del mercato. Quindi, riduzione prima e azzeramento poi dei deficit di bilancio degli Stati. Ma esistono due varianti di questa strategia, le possiamo chiamare la linea Trichet-Merkel e quella Draghi-Monti. 
Draghi, con l'apertura di credito illimitato per tre anni, ha fatto quello che Trichet non avrebbe neppure osato pensare. Trichet ammoniva contro l'inflazione e aveva alzato i tassi di interesse, che Draghi ha nuovamente ridotto. Il successo della manovra così come il suo limite sono evidenti. Gli spread tra titoli tedeschi e gli altri sono caduti decisamente per le scadenze entro i tre anni, pur restando alti per quelle superiori. Non si può chiedere alle banche di fare di più, assumendosi i rischi del prestatore di ultima istanza. Inoltre, la sua misura rende superflui gli eurobond nella misura in cui dovevano servire a sostenere i debiti sovrani; e anche il fondo salva-stati diventa più uno strumento di riserva che non di prima linea. Tutte cose che non dispiacciono alla Merkel. 
Ma c'è un ma. L'attacco all'euro continua, come mostra il declassamento dei debiti: resta immune ormai solo il nocciolo duro intorno alla Germania. Se l'attacco continuasse forse Draghi dovrebbe osare l'inosabile, fuoriuscendo da Maastricht: un finanziamento allo scoperto del fondo salva-stati in attesa che - normalizzati i mercati - possa essere estinto per mezzo della prevista leva finanziaria. Inoltre la linea Draghi ha un'implicazione reale; non solo persegue l'obiettivo di impedire il collasso finanziario, ma presuppone che la Banca centrale possa anche far ripartire la ripresa, spingendo le banche a far giungere alle imprese la liquidità aggiuntiva: l'importante è che non sia il bilancio dello Stato a stimolare l'economia. Ma qui si scontra con la trappola della contro-liquidità in cui sono incartate le banche, che non trasferiscono sufficientemente alle imprese la liquidità ottenuta. 
E qui interviene Monti. Ha chiesto alla Merkel di ammorbidire le posizioni tedesche sugli eurobond, nella misura in cui potrebbero servire a finanziare investimenti pubblici da defalcare dai calcoli del deficit di bilancio. Ma la Merkel ha basato la sua rielezione su una campagna forsennata contro la prodigalità mediterranea. Anche Sarkozy vorrebbe, per ragioni elettorali, smarcarsi dalla posizione tedesca, ma è molto improbabile che possa spingersi fino a ridefinire un nuovo asso franco-italiano. Quindi dovremo sopravvivere alla scommessa della Merkel, che nei prossimi due anni la recessione non sia catastrofica e l'attacco ai debiti possa essere controllato. Ma non è detto che riesca. Standard&Poor ha incredibilmente usato un argomento keynesiano, ben lontano da quelli ortodossi del Fondo monetario internazionale, per giustificare l'attuale declassamento del debito, e quindi per prepararne altri. Cioè che sono proprio le politiche recessive, che secondo Germania dovrebbero mettere al sicuro la solvibilità dei paesi europei, a minacciare quella stessa solvibilità. 
Di conseguenza Monti si ritrova ad affrontare solo con il decreto «cresci-Italia» le molte crisi che si stanno addensando contemporaneamente sul paese. La crisi del debito in tempo reale. La crisi di domanda di breve periodo: una uscita debole dalla recessione 2008-09 che rischia di essere soffocata sia da un rallentamento mondiale che dalla pesante manovra recessiva imposta da mercati e Germania. E la crisi della stagnazione di lungo periodo dell'economia italiana risultante da: scarso dinamismo globale dell'investimento in progresso tecnico, compressione del potere d'acquisto di massa, come conseguenza della pressione su occupazione e salari - che la manovra salva-Italia continua e aggrava -, redistribuzione fiscale inversa insieme a rendite e tariffe che appesantiscono i bilanci delle famiglie; aspetti che la manovra Monti non tocca positivamente ora, né sembra intenzionata a toccare in futuro. Peraltro, se la svalutazione dell'euro che consegue all'attacco può ridare fiato all'economia europea, difficilmente può risolvere i problemi italiani, come si è già visto nel 2010.
Pare che per Monti vada evitato innanzitutto e comunque un deciso intervento dello Stato per stimolare la ripresa. Ma allora, affrontare tutti quei nodi in questo contesto solo con la bacchetta magica di liberalizzazioni e privatizzazioni, che dovrebbero scatenare gli animal spirits degli imprenditori italiani, sembra decisamente un'illusione.

