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L'editoriale di Tancredi Bianchi

Quantitative easing
e gestioni bancarie

La Banca Centrale Europea (BCE) ha iniziato il 9 marzo 2015, operando tramite le
banche centrali nazionali, ad acquistare bond sul mercato secondario, in ragione di
60 miliardi di euro al mese, di cui 45 miliardi in titoli di debiti sovrani. Loperazione
mira ad aggiungere altrettanta liquidita sui mercati monetari e finanziari dell'euro
zona all'interno dell’'Unione Europea. Durera almeno fino al settembre 2016 e pro-
sequira, se a quel tempo l'inflazione dell’area non sara prossima al 2%. Punta a rag-
giungere vari obiettivi: attuare una politica monetaria molto accomodante; conte-
nere i saggi di interesse e di rendimento sia della raccolta bancaria sia di quella sul
mercato mobiliare attuata con emissioni di obbligazioni, in vantaggio di imprese e
famiglie propense a investire e rendendo meno costoso l'indebitamento statale, in tal
modo differendo per I'Europa un effetto di trascinamento di un aumento dei saggi di
interesse e di rendimento negli Stati Uniti; indebolire il cambio dell'euro; contrastare
possibili speculazioni sui debiti sovrani degli stati dell'Unione Europea, il cui mercato
secondario restera per oltre un anno e mezzo dominato da un operatore come la BCE,
che comprera i titoli di cui si tratta nella misura di 45 miliardi di euro al mese; limitare
i possibili effetti di contagio di una possibile insolvenza della Grecia.

La BCE richiede la collaborazione dei governi nazionali europei — che dovranno at-
tuare riforme strutturali a sostegno dell'iniziativa economica - e degli intermediari
creditizi e finanziari che dovranno ampliare i propri attivi in prestiti e finanziamenti
all'economia reale.

La coerenza e la compatibilita di fini tanto numerosi non potranno concretarsi age-
volmente, atteso che nessuno intende e forse nemmeno puo controllare i movimen-
ti internazionali di capitali. Certo gli obiettivi della BCE sono ambiziosi. Sarebbero
meno difficili da perseguire se progredisse I'Unione politica europea.

Spostiamo ora I'attenzione sulle banche italiane. Loccasione, nel contesto sopra in-
dicato, di realizzare plusvalenze del portafoglio titoli pubblici di proprieta, e nel con-
tempo fruire di comoda liquidita, é certo ghiotta e da non lasciarsi sfuggire se vi fosse
una domanda di prestiti, economicamente sana, da parte della clientela imprese e
delle famiglie. Tale richiesta di finanziamenti dipende pero dalla cadenza della ri-



presa economica congiunturale. Vi é a favore I'accresciuta competitivita offerta dal
cambio, dal prezzo delle fonti di energia e anche dalla riforma del lavoro. Tutte circo-
stanze che concorrono a migliorare la bilancia commerciale italiana e la redditivita
delle imprese. E se lo stato sapesse bene programmare e attuare investimenti infra-
strutturali le condizioni di vantaggio sarebbero accresciute.

Per contro, il risparmio monetario é attratto: dai maggiori rendimenti del debito so-
vrano statunitense; dal fatto che il dollaro statunitense e altre divise appaiono, nei
prossimi mesi, piu forti dell'euro; dalla considerazione che una crescita economica
sostenibile, e in prospettiva di non breve termine, richiede una popolazione crescente
e mediamente via via piti giovane e una significativa capacita di innovazione tecno-
logica, o, almeno, di pronta applicazione della stessa.

E evidente che occorrano dinamismo e determinazione nella politica economica
nazionale, affinché le banche sospingano concretamente la crescita delleconomia
reale. Se I'azione riformatrice del governo risultasse frenata o vanificata, le gestioni
bancarie incontrerebbero nuove difficolta.

In Italia, tuttavia, vi e anche un‘altra occasione: stimolare la ripresa del mercato im-
mobiliare, non solo per gli effetti indotti e propagatori del settore delle costruzioni,
ma per l'effetto indiretto di sollievo nelle garanzie collaterali delle banche e quindi
nella gestione delle “partite deteriorate” dei prestiti a suo tempo erogati. Sarebbe, per
il sistema creditizio italiano, una specie particolare di quantitative easing/
Speriamo inoltre che I'azione della BCE favorisca il mercato azionario e, attraverso
tale via, la patrimonializzazione delle imprese.

Insomma, le occasioni favorevoli possono concretarsi nel prossimo biennio, e dopo
otto anni di crisi economica e finanziaria. Non manchiin nessuno la consapevolezza,
pero, che i cambiamenti nei pesi e contrappesi nel frattempo avvenuti, impongono di
vivere in una realta diversa rispetto al passato.
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