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In Giappone normali prese di profitto. Il vero problema & ’Europa. Ma la Bce di Draghi non si lascera intimorire

di Oliviero Lenci e Silvio Olivero*

tinamente verso la correlazione fra

gli indici di borsa europei e il dolla-
ro americano. Per quasi tutta la durata
della crisi, quando i mercati aziona-
ri europei (soprattutto quelli det Paesi
periferici) scendevano, si osservava un
contestuale apprezzamento del dollaro,
generato dalla fuga dei capitali dall’euro.
Un esempio di questa relazione inversa
¢ ben testimoniato da quanto accadu-

In questi giorni ha cambiato repen-

vede sul banco degli imputati ['Outright
Monetary Transactions (Omt), il piano
di acquisto di titoli di Stato condiziona-
to, introdotto lestate scorsa dalla Banca
Centrale Europea. Come si ricordera,
al solo annuncio dell’'Omt (non un sin-
golo euro ¢ stato impiegato a oggi per
acquistare titoli di Stato), i mercati fi-
nanziari hanno iniziato a stabilizzarsi.
Ciononostante, in Germania, un nutri-
to drappello di cittadini e di economisti,
temendo che ['operazione possa in futu-
ro risultare onerosa per i contribuenti

tedeschi, ha presentato ricorso presso la
Suprema Corte. Le paure degli euroscet-
tici tedeschi sono state rappresentate di
fronte alla Corte, nel corso di un’inten-
sa testimonianza, da Jens Weidmann,
presidente della Bundesbank e teori-
co dell’austerita per i Paesi periferici,
intesa come catarsi dalle colpe (molto
spesso pit presunte che vere). A cau-
sa del processo appena iniziato si teme
che per qualche tempo (la sentenza é at-
tesa in autunno) Draghi possa avere le
mani legate, soprattutto per quel che ri-

to nel corso del 2012, come
si puo osservare nel grafico
in pagina. Come detto, que-
sta relazione si é da qualche
settimana ribaltata e la di-
scesa delle borse del Vecchio
Continente é ora accompa-
gnata dall’indebolimento
del biglietto verde, come ¢
evidenziato dall’altro gra-
fico.

Sono in molti a ricer-
care una spiegazione
plausibile al fenomeno in
atto. E verosimile che il
mercato subisca l'incertezza
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NEL 2012 ALLE BORSE UE PIACEVA IL MINIDOLLARO...
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guarda le politiche di stimolo
che, pit 0 meno velatamente, il
banchiere centrale stava pro-
1,35 mettendo ai mercati da un
paio di mesi. Erano attesi, in-
fatti, oltre a un ulteriore taglio
dei tassi, interventi di tipo non
convenzionale, quali l'acquisto
diretto di crediti bancari car-
tolarizzati da parte della Bee,
tassi negativi sui depositi del-
le banche commerciali presso la
banca centrale e un nuovo ci-
clo di Long Term Refinancing
Operations (Ltro, cioé finanzia-
menti a lungo termine concessi
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generata dal processo inizia-
to martedi presso la Corte
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alle banche commerciali). Se da
un lato é ragionevole pensare

Costituzionale tedesca, che
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che nessuno, neanche il signor

Weidmann, possa contestare a una ban-
ca centrale il diritto di agire sui tassi di
interesse, d’altra parte, le altre manovre
su cui il mercato stava iniziando a fa-
re affidamento, ancorché non oggetto del
ricorso presso la Corte, potrebbero, se av-
viate prima della fine del processo, creare
qualche imbarazzo.

Nei mesi scorsi, Uattesa di una politica
maggiormente espansiva della Bce ave-
va creato aspettative di una piu rapida
uscita dalla recessione per i Paesi euro-
pet e, considerato 'imminente graduale

il mondo ¢ venuto bruscamente meno a
causa dell’insinuarsi del dubbio che la
Boj e il governo giapponese possano falli-
re nell’obiettivo di rilanciare il Paese dopo
vent’anni di deflazione e che in Europa,
come detto, Draghi possa incontrare, nel
breve, qualche difficolta nel proseguire
lungo la strada che si era prefissato.

1l caso del Giappone, tuttavia, appare me-
no preoccupante di quello europeo: a Tokyo
nessuno si oppone alle manovre della ban-
ca centrale, che dovrebbe quindi continuare
nella propria opera di espansione della ba-

se monetaria, cui si affiancano, da parte
del governo, robuste politiche a sostegno
della crescita. Il calo della borsa giappone-
se, cosi come anche il rafforzamento dello
yen, potrebbero quindi essere ricondotti,
piu che altro, a prese di beneficio. Piu in-
tricata, come sempre, la vicenda europea,
di cui abbiamo esposto gli aspetti critici
nella prima parte di questo articolo.

Non vi é comunque da disperare. Come
detto, infatti, un’arma (il taglio dei tassi)
¢ ancora certamente nella disponibilita
del governatore della Bcee, senza escludere

rallentamento del quantitative
easing negli Usa, aveva anche
propiziato un rafforzamento
del dollaro contro leuro, intro- 290
ducendo un ulteriore elemento
di fiducia e stimolo per le eco-

nomie del Vecchio Continente. %
Qualcosa di simile, ma su scala
decisamente piu grande, stava 280
accadendo in Giappone, do-
ve lindice di borsa avanzava -
poderosamente al traino delle
aspettative di crescita indot-
te dalla politica iperespansiva 270
della Bank of Japan, oltre che
dalla debolezza dello yen, gene- 265
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gli altri interventi auspica-
ti che potrebbero non farsi
attendere. Se ¢é infatti vero
1,34 che la Bce ¢ sotto processo, ¢
anche vero che, dopo la forte

1,33 affermazione della propria
. volonta di salvare leuro
’ manifestata ['anno scorso,
131 difficilmente Mario Draghi

rinuncera ad avanzare lun-
1,30 go la strada preannunciata,

rivendicando quell’autono-
1,29 mia della banca centrale
128 che, a parole, tutti sosten-
g gono, Germania in testa.
1,27 (riproduzione riservata)

rata dalle manovre stesse.
Questo singolare equilibrio
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che sosteneva le borse di tutto
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