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L’analisi

Con il Qe un sollievo (per ora) soltanto perle banche
E gli aiuti alleconomia reale restano fermi al palo

di MARCELLO MINENNA

ilanciare il credito al-
R l'economia reale e ri-

portare I'inflazione al
29 non alterando la micro-
struttura del mercato dei ti-
toli di Stato dell'eurozona (i
Govies). Questi i principali
obiettivi del quantitative ea-
sing targato Bce.

Sono passati 3 mesi ma
non ci siamo; sono stati ac-
quistati quasi 150 miliardi di
Govies ma il bollettino Bee
rende noto che non c@é trac-
cia di nuovo credito; I'infla-
zione & timidamente riap-
parsa, ma é dovuta all'incre-
mento del prezzo del petro-
lio e il mercato dei Govies
appare profondamente mu-
tato. Le banche centrali
comprano e i rendimenti
scendono secondo dinami-
che che finiscono per viola-
re la nota regola di mercato
che il tempo ha un valore fi-
nanziario e che quindi titoli
di Stato con maggiore dura-
ta devono mostrare rendi-
menti pit alti. La struttura
per scadenza dei rendimenti
dei Govies é sempre pitl
piatta (cioé insensibile al
tempo).

Ripensamenti
Sarebbe ragionevole ri-
pensare il Qe. Invece la Bee
ha confermato che si andra
avanti fornendo ulteriori
dettagli tecnici sugli acqui-
sti. Eppure nei manuali di
economia si legge che la
banca centrale non deve

Conoscendo le
mosse della Bce &
facile realizzare
capital gain

rendere noti programmi e
tempistiche dei suoi acquisti
per evitare comportamenti
opportunistici del settore
privato. L'incertezza é infatti
lelemento fondante di un
ordinato svolgimento degli
scambi. Se un operatore sa
dove potrebbe andare il
mercato € nelle condizioni
di realizzare profitti senza
rischio.

Sapere che le banche cen-
trali compreranno 60 mi-
liardi di Govies al mese sulla
base della capital key (cioé
la quota di partecipazione di
ciascun paese membro nel
capitale della Bee), che i ti-
toli devono avere durata re-
sidua superiore ad un anno
e rendimenti superiori al
-0,2%, che per ciascuna
emissione gli acquisti non
possono superare il 25% del
valore del titolo in circola-
zione e tanti altri dettagli
ancora, forse riducono un
po’ troppo l'incertezza sui
mercati.

Insomma gli istituti di
credito sanno che se hannc
dei titoli in portafoglio li po-
tranno vendere alla propria
banca centrale realizzandc
capital gain, e una volta ven-
duti sanno che, se li ricom-
prano sul mercato, li potran-
no poi rivendere nuovamen-
te e sempre con profitto. Il
motivo e semplice: gli acqui-
sti dell'Eurosistema abbas-
sano 1 rendimenti e quindi
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Serveuna
mutualizzazione
deirischiononci
sara I'Europa unita

aumentano i prezzi. Per le
banche private & solo una
questione di incastrare un
obiettivo di profitto con il ti-
ming della compravendita.
Se poi s vuole smuovere un
po’ il mercato, far realizzare
questo obiettivo & piu facile
dato l'eccesso di domanda
permanente delle banche
centrali e la penuria di titoli.
Sifa come a fine aprile scor-
s0, si manda deserta unasta
di bund, si immettono un
po’ di titoli sul mercato e si
fanno rimbalzare i rendi-
menti ed ecco che lo schema
di intermediazione con pro-
titto sopra descritto riparti-
rd meglio di prima.

Ovviamente se questo €
lo schema, non ci si dovreb-
be stupire che nei bilanci
delle banche, i titoli di Stato
chiameranno altri titoli di
stato, altro che credito al-
l'economia reale.

Questa «intermediazione
da Qe» sta ricapitalizzando
le banche; sinora si stima
lordine di grandezza dei ca-
pital gain in quasi 13 miliardi
di euro e non stupisce che la
Germania — complici la capi-
tal key piu elevata ed i tassi
negativi — abbia fatto la parte
del leone con quasi 4 miliar-
di.

Paradossi
Ricapitoliamo dunque:
all'apice della crisi furono
erogati prestiti triennali a
tassi agevolati per 1.000 mi-

| capital gain realizzati
Irudmg dalle banche con il quantitative easing
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liardi e numeri alla mano si
sa che sono largamente ser-
viti a supportare il sistema
bancario tedesco in due
operazioni: lo scarico dei
Govies dei Paesi della peri-
feria (oramai divenuti ri-
schiosi) e il rientro dai fi-
nanziamenti erogati proprio
aquesti Paesi.

E stato salvato il sistema
bancario dell’Eurozona per
il tramite del preliminare
salvataggio di quello teuto-
nico. Ma cio che pit conta &
che si & avviato un processo
in cui ogni paese membro si
doveva far carico dei rischi
dei propri debiti pubblici e
privati e lo strumento di
questo riordino ¢é stata la
Bce. Anche il Qe alimenta
questo processo di naziona-
lizzazione dei rischi attra-
verso il macchinoso mecca-
nismo delle deleghe di ac-
quisto alle banche centrali
nazionali; e nel mentre si ag-
giustano i bilanci delle ban-
che con buona pace degli
stress test dell'Eba.

Sommessamente si
aspetta qualche intervento
per l'economia reale ed una
Bee che gi faccia carico di av-
viare quel processo di mu-
tualizzazione dei rischi che
faccia dell’'Europa un'Unio-
ne e non una sommatoria di
Paesi dove vige la legge del

pitt forte come il caso della
Grecia sta insegnando.
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