L ettori: 907.000
Diffusione: 267.228

e Uk

Dir. Resp.: Roberto Napoletano

30-MAG-2014
dapag. 24

Bceinazione

Perché la Germania ora tifa QE

di Marcello Minenna

condizioni per avviare coraggiose

revisione dei trattatimatemo chei
tempinon siano maturi. Il supporto del-
la Bundesbank (BuBa) rende invece as-
sai probabile 'opzione Quantitative ea-
sing (QE) per 1.000 miliardi di euro. Di
cosasi tratta? Eun programma di acqui-
stodititolidi debito non pubbliciad ele-
vato standing creditizio (e.g. cartolariz-
zazionidi crediti dellebanche) senza ob-
bligo di sterilizzazione da parte della
Bee. Vale adirelaBce acquista (o accet-
ta a garanzia a fronte di finanziamenti)
obbligazioni emesse dalle banche al cui
interno sono reimpacchettati i rischi
deilorocrediti.L’idea & chealleggeren-
do i bilanci delle banche in teoria si
liberano risorse da dedicare all’eco-
nomiareale.

Imercati finanziari scommettono sul
QE: le banche stanno rastrellando que-
sto tipo di titoli strutturati facendo sali-
reiprezzi.Perchéla BuBaapprova que-
sta forma di espansione monetaria? Ci
sono delle ragione profonde.

Come ho gia illustrato (Il Sole 24 Ore,
18 aprile "La BuBaha trasferito allaBceil
rischio di credito delle banche tede-
sche™),ir.ooomiliardidieurodifinanzia-
menti all'19% alle banche europee da par-
te della Bee (gli Ltro) a cavallo trail 2on
ed il 2012 hanno consentito alle banche
tedesche di liquidare oltre 300 miliardi
di euro di crediti erogati in Europa (200
elaquotaspagnolae gol'italiana). Credi-
ti con cui e stato finanziato per oltre un
decennioI'export tedesco. Si e concluso
cosi un ciclo di vendor financing che ha
scaricatosull’Eurozona (attraverso Tar-
get2) il rischio tutto tedesco di mancato
pagamento di questi crediti.

Dal 2013 staripartendo unnuovo ciclo
come si nota dall’espansione dei crediti

l ospread e volatile, cisarebbero le

erogati dalle banche tedesche. Tuttavia
il quadro e parzialmente mutato: quasi
tuttiiPaesi Ue registrano un crollo della
domanda interna indotto dalle politiche
di austerity (di qui il loro surplus com-
merciale). Non sono quindi gli acquisti
dei Paesi europei che possono spiegare
ilsurplustedesco rimasto comunque vi-
cinoaimassimidel 2012. Infatti, 'inciden-
za delle transazioni intra-Ue sul surplus
tedesco e scesa dal 41,29% del 2010 al
36,8% del 2013, con una migrazione
dell'export tedesco verso Usa e Cina.

Di qui la crescita dei crediti erogati
dalle banche tedesche ai paesi extra-
Ue. E quindi partito un nuovo ciclo di
vendor financing nel quale la Germania
compensa unassottigliamento della do-
manda europea con un accrescimento
della quotadiexportextra-Ue.

In termini di gestione del rischio di
credito della Germania, un intervento
Bcee con il "tradizionale" schema Ltro-
Target2non giova poiché ai prestiti Ltro
accedono solo banche Ue. Diviene dun-
que appetibile per le banche tedesche la
cartolarizzazione di crediti prevista dal
Qe. Attraverso il conferimento in Bce si
possono infatti monetizzare non solo i
crediti nei confronti di sistemi bancari
intra-Ue ma anche quelli extra-Ue.

Urn'interpretazione pragmatica dei
dati evidenzierebbe che ogniqualvolta
il rischio di credito delle banche tede-
sche diviene troppo elevato € possibile
trovare l'unanimitain Bee per interven-
tia"difesa dell’euro” masoprattuttouti-
li a trasferire sull’eurosistema i rischi
dellaloro esposizione creditoria.

L’intervento della Bce sardmeno effi-
cace per le altre economie europee in
crisiicuisistemi bancariregistranouna
riduzione dei crediti. Servono, con buo-
na pace della BuBa, soluzioni non con-
venzionaliaccogliendonel QF ad esem-
pio anche crediti deteriorati.
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