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La pericolosa anomalia dei tassi negativi

| Bund sotto zero potrebbero diventare un costo da ripartire tra tutti i Paesi

diMARCELLO MINENNA

iovedilaBcehareso

noto che nel pro-

gramma di Quanti-
tative Easing sono stati
gia comprati 10 miliardi
dei 60 mensili previsti.
Weidmann in parallelo ha
dichiarato che I'Eurozona
non ha bisogno degli sti-
moli monetari. Forse non
aveva ancora letto il dato
sulla produzione indu-
striale italiana, -2,2% ri-
spetto all'anno scorso.

Chissa di cosa si discu-
tera durante il prossimo
Board Bce del 18 marzo.
Alcuni dettagli del QE
possono dare utili indizi:

1) non si pud comprare
pit del 33% dei titoli di
uno stesso Stato ivi inclu-
siquelli gia compratiinal-
tri programmi;

2) c'@ anche un limite
del 25% sulla singola
emissione;

3) sono ammessi titoli
con rendimenti negativi
purché non inferiori al
tasso di deposito Bce, og-
gi pari al meno 0,2%.

Gli anglosassoni dicono
che il diavolo si nasconde
nei dettagli. Il primo punto
esclude la Grecia dal QE
anche se nel discorso di
Draghi del 5 marzo que-
stofigura solo al terzo po-
sto di uninsieme di motivi
che escludono il Paese
«discolo» dagli aiuti. In-
somma di Grecia si parle-
ra.

Il secondo punto & col-
legato agli accordi che

hanno dato vita allo Euro-

pean Stability Mechanism
a fine 2012. Accordi che
limitano la sovranita degli
Stati sul proprio debito
pubblico, come la possi-
bilita di convertirlo in
un‘altra valuta per ridurlo.
Infatti per i titoli emessi
dal 2013 il 25% dei de-
tentori di un’emissione
puo bloccare simili eventi
di ristrutturazione. In altri
termini il QE mette I'Euro-
sistema in una condizione
di forza per poter evitare
perdite sui titoli di Stato
acquistati, nel caso in cui
a qualcuno venissero in
mente strane idee, tipo
I'uscita dall'euro.

Il terzo punto evidenzia
le differenze tra i vari titoli
di Stato che saranno ac-
quistati.

Il tema dei tassi negati-
vi € infatti ignoto ai Paesi
periferici che, anzi all'api-
ce della crisi, si rifinanzia-
vano addirittura con tassi
a due cifre. E invece ben
noto ai Paesi core, Ger-
mania in primis che dal-
I'inizio della crisi ha ridot-
to la sua spesa per inte-
ressi di circa 10 miliardi
proprio rifinanziando 400
miliardi I'anno di debito
largamente con tassi ne-
gativi.

Su questo aspetto il
macchinoso schema del
QE — per cui le banche
centrali nazionali devono
comprare I'80% dei titoli
con soldi della Bce inca-
merando gli interessi —

genera ulteriori contrad-
dizioni. La prima & colle-
gata al fatto che gli statuti

delle banche centrali na-
zionali sono differenti ri-
guardo alla distribuzione
degli interessi sui titoli di
Stato ai rispettivi governi.
In Italia ad esempio solo
meta andra allo Stato.

In Francia o in Germa-
nia le percentuali di distri-
buzione allo Stato sono
ben piu alte. Il punto perd
@ che per la Germania c'é
un rischio elevato che la
Bundesbank debba di-
stribuire perdite allo Sta-
to. Non ci sono infatti in
circolazione abbastanza
Bund con tassi positivi per
assecondare il QE. Prime
stime mostrano come —
con tutte queste regole —
manchino 70-80 miliardi
all'appello rispetto alla
quota di acquisti della
Germania (oltre 200 mi-
liardi di titoli).

Le vere ragioni delle
preoccupazioni di Weid-
mann — anche se an-
drebbero diversamente
argomentate — sono
quindi evidenti. Per la pri-
ma volta i tassi negativi
rischiano di generare per-
dite e non guadagni per il
suo Paese. Ed il problema
circa l'utilita del QE va
quindi sollevato e pure in
fretta.

Spostandoci in Italia i
problemi sono altri. Le
nostre banche devono
ancora restituire 110 mi-
liardi di euro degli Ltro,

cioe i prestiti agevolati
erogati all'apice della crisi.
Tenuto conto che la quota
del QE per I'ltalia & pari a
circa 140 miliardi di euro,
si puo intuire che per
I'economia reale ne reste-
ranno davvero pochi.

Le banche sostituiran-
no, infatti, i titoli di Stato in
bilancio con la liquidita
necessaria per estinguere
i loro debiti con la Bce. Per
gli altri Stati membri—dati
i vincoli della disciplina
prudenziale sulle banche
- nella migliore delle ipo-
tesi i titoli di Stato verran-
no rimpiazzati con altri ti-
toli di Stato.

Al prossimo Board si
dovrebbe parlare quindi
dicome cambiare le rego-
le del gioco per far arriva-
re qualcosa all'economia
reale; invece temo che si
parlera dell'«iniquita» dei
tassi negativi tedeschi. Gli
equilibrismi o forse gli op-
portunismi presenti nel-
I'Eurotower hanno pro-
dotto un meccanismo
contorto dove in Bce si
mutualizzano rischi solo
per 1'8%. Se la Bce avesse
comprato direttamente i
titoli a interessi zero per
tutti, come fanno le altre
banche centrali, si sareb-
be invece restituita un po’
piu di solidarieta e perché
no di solidita finanziaria
alla nostra Unione.
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Noi & gli altri

I rapporto tra titoli pubblici con rendimento negativo e positivo M % positivo M % negativo
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