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Cosa ce dietro la svolta pragmatica di Berlino sulla Bee

Ieri il presidente della Bundesbank, Jens
Weidmann, ha detto di non aver cambia-
to posizione sulle eventuali ulterion politi-
che straordinarie della Banca centrale eu-
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ropes, pol peris ha aggiunte “In questa si-
tuazione & normale che sia responsabilith
comune pensare & stramenti per far fronte
& questa potendale situarione in cul quesia
deviazione (dei prezzi verso il basso, ndr) di-
venterebbe precceupante”™. Cosa spinge
dunqgue i tedeschi a dichiarare ora che nul-
la in realta osta alle politiche di Quantitati-
ve easing (Qe) all'americana? Si sapeva che
non apprezzavanc questa politica moneta-
ria “non ortedossa™, in ra da tempo ne-
£li Stati Uniti, che acquisia ke obbligaziom
pubbliche e private. Gli ecquisti della Ban-
ca centrale sehiaesiano i rendimenti delle
obbligazioni & percid riducono il costo del
finanzamento sia del del Tesoro sia dei pri-
vatl. 51 hanno eosl dei rendimenti “artificis-
11", inferiori & quelli che 51 sarebbero avat
in assenza di intervento della mano pubhli-

ca. Se 51 comprime artificialmente 1 rendi-
mento delle obbligazioni del Tesoro, si oc-
culta il costo delle politiche di bilancio “al-
legre™. Per i tedeschi IMintervento sul debi-
to pubblico della Banca centrale incentiva
1 comportamenti detti di “azzarde morale™
mi comporte dissennatamente perché con-
to che qualeuno alla fine mi salvi pagando.
Laddove chi alla fine doveva pagare era la
Germania.

Non che nell’Eurozona non ci stano state
delle politiche di Qe. Sono state, infatti,
comprate le obbligazioni dei Tesori, sia at-
traverso gli acguisti subordinati alle rifor-
me che 1 pn;ﬁwn.nn dovufo varare per es-
sere aiutati, sia attraverso le linee di eredi-
to che la Banca cenfrale ha aeceso per fi-
nanziare le banche di credito ordinario che
hanno comprato i titeli del Tesoro del pae-
se dongine. Pereit un Qe nell'Eurorona 'é
stato, ma, & differenza degli Stati Uniti, non
51 & avuto un asguiste continuo e non lega-
to & eventl specificati, e — aspetto pluttosto
rilevante - non sono state toceate le obbili-
gazioni private. Stavolta invece il progetto

include anche le obbligazion private, e 1 te-
deschi incredibilmente non paiono avere
nulla in contrario. Questa improvvisa svol-
ta “all’americana™ ha una ragione esterna
all'Eurczona e una interna: 'impatto del
rialzo del rendimenti che dagli Stati Unita
bbe arrivare in Europa e lo stato mal-
ermo dei bilanci delle banche tedesche.
Megh Stati Uniti le politiche di Qe prima
o poi termineranno. Si dovrebbe percio ave-
re -per il venir meno della domanda pubbli-
ca —un rialzo dei rendimenti delle obbliga-
zioni del Tesoro e di quelle private. Alzando-
511 rendimenti negli Stati Uniti, si doveebbe-
ro alzare anche quelli dellEurozona. E qu
sorge un problema con | paesi detti “mal
mess1": la a e ITtalia, cul 51 poirebbe
aggiungere la Francia, finirebbero col paga-
re di pin il lore gran debite pubblico, che,
andando alle aste, verrebbe sodtosertto con
rendiment] maggion, proprio nel momento
in e si cerea di riprendere 1l sentiers del-
la crescita. Lintervento della Bee con un Qe
all'smericana potrebbe percib aiutare.
1l nuovo Ge di eni s1 parla coinvelgereb-

be anche le obbligazioni private. In questo
modo st potrebbe aiutare a ereare una do-
manda di obbligazioni con in pancia - inve-
ce del mutui 1 rl eome avvenuto neEIi
Stati Umiti - 1 crediti dubbi delle banche.
Con la fine dell’Asset guality review dei bi-
lanel bancan si dovrebbe seoprire - verso la
fine dell’anno - che le banche tedesche non
sono eosl “ben messe” come si crede. Se non
sono ben messe, ecco che ha senso che esse
“gearichine” 1 cattivi erediti in veicoli dedi-
catl aequistati anche dalla Bee. La stessa
operazione, ben inteso, la potrebbero fare
anche le banche italiane. S1 avrebbero cosi
degl attivi baneari pi “leggert” in grado di
riaprire il rubinetto del credito. La “conver-
sione™ tedesca favorisce dungue I'talia, sia
per la presenza di un paracadute della Bee
sul nostro debito pubblico, sta per la possi-
bilita di alleggerire le nostre banche dai eat-
tivi ereditl. Qui potrebbe nascondersi 1™az-
zardo morale™ In Italia infath qualeuns po-
trebbe essere tentato dal pe ITe LN [er-
corso meno riformista. Ma, alla fine, il prag-
matismo prevale sulla rigidith morale.



