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Bce: una cassetta degli attrezzi
piu ricca (ma con piu vincoli)

Le differenze con la Fed

La Banca centrale europea
hacreato un Qe pandemico
per avere piu flessibilita

Isabella Bufacchi

Dal nostro corrispondente
FRANCOFORTE

LaFederalreservehail “tapering”,la
riduzione graduale degliacquistidel
QE fino a portarli all’'azzeramento,
mentrelaBce“ricalibra” il program-
ma diemergenza pandemica:ilritmo
degliacquistidel Pepp € ora «mode-
ratamente inferiore» rispettoa quello
del secondo e terzo trimestre, intatto
il ritmo del programma standard
App. Fed e Bce operano in contesti
differenti: l'inflazione appare pitlon-
tanadal target dimedio termine della
banca centrale europeache daquello
Fed. Importazioni ed esportazioni
hannoimpatti diversisull’economia
americana ed europea e di conse-
guenza anche sull'andamento del-
linflazione. Itassi diriferimento della
Bcesonoin prossimita dellimite infe-
riore (lower bound) da tempo e sotto
Zeroa -0,50% sui depositi, a -1% nei
prestiti mirati Tltroallebanche. I tassi
principali Usa non sono negativi.

E tuttavia fuor di dubbio che la
cassetta degli attrezzi della Banca
centrale europeasia piu riccadi quel-
ladellaFederal Reserve. E chelaBce
abbia usato piu strumenti perI'acco-
modamento rispetto alla Fed, dalla
grande crisi finanziaria e del debito

fino alla pandemia. La scatola degli
strumenti della Bce ¢ pit ampia di
quelladella Federalreserve perchéla
Banca centrale europea ¢ stata costi-
tuita aggregando le esperienze diver-
sedi11banche centrali, e ritiene che
laFed sia molto piu limitata. La Fede-
ral Reserve non puo comprare titoli
che non siano emessi dallo Stato fe-
derale o che nonabbianounagaran-
ziafederale.La Bceinvece puoacqui-
stare unagamma diassets piu ampia.
Ma la Fed ha un solo QE: é piu facile
acquistare i titoli del proprio Stato,
un'unica nazione. Tanto piu che la
Fedconsiderasenzarischio Treasu-
ries Usae titoli con garanzia federale.

La Bcehadovuto creareil Pepp per
acquisire la massima flessibilita in
pandemia, stile Fed. Il QE standard
della Bce per esempio imponeil limite
del 33% sull’acquisto dei titolidi Stato
per emittente ed emissione: il Pepp
non ha questo vincolo egliacquisti di
titoli di Stato nel programma pande-
miconon vengono contabilizzati,non
sono sommatiall’App. Seil Pspp (pro-
gramma diacquistodi titoli di Stato)

Fed piu vicina al target
d'inflazione.
Nell’Eurozonai tassi

di riferimento sono
negativi, negli Usano

®

di Peppe App fosse unito, illimite del
33%sarebbe gia ampiamente supera-
to. La Fed non ha neppure il paletto
della chiave capitale. La Bce ha dovuto
riflettere a lungo prima di poter ac-
quistare su largascalaititoli di Stato:
per questo il QE standard nell’area
dell’euro épienodivincoli ed ¢ inizia-
toinritardorispetto allaFed.

In compenso la Bce ha potuto ta-
gliarei tassisottozero, mentre la Fe-
deral reserve non lo ha potuto fare
perché sottoil profilo legale non coe-
rente con il suo statuto. Un altro
strumento di cui si e dotatala Bce, e
dove la Fed non ha osato tanto, € il
prestito mirato Tltro: nessunabanca
centrale prima di quella europea ha
mai prestatoallebancheatassone-
gativo, sottolineano fontivicine alla
Bce.LaBcelo ha fatto, per 2.400 mi-
liardi, tramite le Tltrosche sonouno
strumento unico e con laterzaserie
scendono a -1%. La banca centrale
giapponese e stata la prima banca
centralead imitare la Bce con prestiti
mirati similiunanno fa.

La Bce ha avviato la sua politica
espansiva in maniera tradizionale,
tramiteitassi. Nel pieno della crisidel
debito, nel dicembre 2011 e febbraio
2012, éricorsaalle operazionidi rifi-
nanziamento allungate finoatre anni
inun’economia bancocentricadovela
banca é la principale cinghia di tra-
smissione della politica monetaria e
dove la domanda di liquidita arriva
dallebanche e tramite lebanche. Ma
quando il sistema bancario haresti-
tuitoanticipatamente nel 201311000
miliardi dei prestiti triennali,laBce ha
deciso di iniettare la liquidita nel si-
stema direttamente con il QE.
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