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Il parere dell'economista capo di Raiffeisen 

Tutto nuovo a maggio 

Si dice che maggio è il mese in 
cui la primavera esplode lette-
ralmente con la sua massima 
rigogliosità, anche se il calenda-
rio segnala aridamente che il 
suo inizio è già a marzo. Mag-
gio viene quindi indicato anche 
come il mese delle rose e delle 
delizie e, poiché la primavera è 
generalmente collegata all’idea 
di un nuovo inizio, il proverbio 

tedesco «Alles neu macht der Mai» (Maggio rende tutto 
nuovo) calza a pennello anche come titolo delle mie 
riflessioni odierne. Ebbene, un quadro del genere non 
potrebbe attagliarsi meglio al mese di maggio 2020: 
tutto è diverso da ciò a cui eravamo abituati, voliamo 
molto più bassi del solito e al contempo ci sentiamo pic-
coli davanti al mondo.  

Quasi tutto è davvero nuovo nel maggio – con tanti saluti 
del coronavirus. Ad esempio, basta rivolgere lo sguardo 
verso nord per rimanere a bocca aperta. I tedeschi, co-
stantemente percepiti come avari dall’Europa meridionale 
e comunque come eccessivamente oculati dal resto del 
Vecchio continente, hanno stretto un forte sodalizio con i 
francesi nell’ambito della crisi del coronavirus e improvvi-
samente non appaiono più di vedute così strette circa la 
cosiddetta Unione del debito. E tutto questo avviene 
proprio poco dopo che la Corte costituzionale federale 
tedesca ha emesso la sentenza secondo cui gli acquisti di 
obbligazioni da parte della Banca centrale europea (BCE) 
sarebbero in parte anticostituzionali. Una sentenza di 
questo tenore era peraltro attesa da anni e anni da mol-
tissimi tedeschi, i quali ormai da tempo vedevano come il 
fumo negli occhi i cordoni sguaiatamente aperti della 
borsa della BCE e il conseguente andazzo inarrestabile 
della spirale del debito. Ma il compiacimento a riguardo 
sembra essere tardivo. Del resto, come sperimentato 
sulla propria pelle ai tempi della crisi dell’euro, gli Stati 
membri dell’UE sanno fin troppo bene che la cancelliera 
tedesca non si lascia distogliere così facilmente dalla 
rotta intrapresa. Le misure di salvataggio in tale occasio-
ne erano state partorite dopo un agguerrito braccio di 
ferro ed erano saltate più volte proprio a causa 
dell’arcigna indisponibilità tedesca a distribuire denaro a 
pioggia senza opportune condizioni e contropartite. 
Negli ultimi anni Angela Merkel è apparsa poco fonda-
mentalista soltanto una volta, ovvero quando durante la 
crisi dei rifugiati ha sorpreso il mondo con il motto «Ce la 
facciamo». A dire il vero, è irrilevante che il mondo sia 
stato sorpreso o piuttosto sopraffatto. Per la Merkel gli 
shock esogeni appaiono peraltro occasioni particolar-
mente idonee per scrollarsi di dosso la polvere 
dell’incartapecorimento e rimettersi in gioco. Mentre 
all’inizio dell’anno i tedeschi si chiedevano dove la can-
celliera si fosse andata a nascondere, adesso è tornata 

tanto alla ribalta da indurre più di una persona a interro-
garsi addirittura se la Merkel non vorrà ricandidarsi per 
un ulteriore periodo legislativo. Improbabile ma non del 
tutto impossibile, viene da rispondere alla luce della si-
tuazione odierna.  

I Parsimoniosi quattro 
Gli olandesi si sono tuttavia messi a fare i tedeschi di 
turno, e assieme a svedesi, danesi e austriaci hanno fatto 
scendere in campo il dream team dei «parsimoniosi quat-
tro». Tuttavia, senza l’appoggio della Germania una simi-
le alleanza all’insegna dell’oculatezza non costituisce 
nemmeno una minoranza di blocco. Piuttosto, questi 
alfieri della risparmiosità si sono guadagnati l’astio delle 
aree periferiche dell’Europa. «Manca una solidarietà reci-
proca», asseriscono proprio i Paesi dell’UE che storica-
mente non hanno mai avuto in grande considerazione i 
criteri di Maastricht, non hanno mai tenuto sotto control-
lo i propri conti ma sono stati sempre i primi a mettersi in 
fila quando c’erano dei soldi da distribuire. Se ora anche 
la Germania arriva al punto di sostenere questi Paesi con 
condizioni ancora più lasche del solito, la situazione ap-
pare effettivamente degna di essere presa sul serio. In 
ultima analisi resta solo da sperare che i Parsimoniosi 
quattro riescano ad arginare l’Unione del debito, che 
ormai da tempo ha preso piede in Europa passando per 
la porta di servizio. Alla luce della loro immodestia e della 
loro spiccata consapevolezza delle proprie capacità, il 
ministro delle finanze tedesco Olaf Scholz e la presidente 
della Commissione UE Ursula von der Leyen cercheranno 
tuttavia molto probabilmente di capitalizzare sotto il 
profilo politico questo cambiamento paradigmatico inne-
scato in Germania dalla crisi del coronavirus. Allo stesso 
modo, la cancelliera Merkel e l’ambizioso Macron hanno 
di sicuro fiutato l’opportunità irripetibile di entrare di 
diritto nei libri di storia a fianco di personaggi del calibro 
di Helmut Kohl e François Mitterrand.  

Inciuci ormai sdoganati 
In Germania il mese di maggio rende tutto ancora più 
nuovo: non solo il salvataggio di Lufthansa, peraltro 
estremamente controverso nel resto dell’Europa, ma 
anche e soprattutto i piani di salvataggio di ogni ordine e 
grado. Secondo quanto comunicato dalla Commissione 
UE lunedì scorso, ad oggi i Paesi UE hanno concesso aiuti 
e sovvenzioni di stato per la mirabolante somma di 2300 
miliardi di euro. Quasi la metà (47%) di tali aiuti sono 
andati a favore della Germania, il 18% all’Italia, il 16% 
alla Francia e il 4% alla Spagna. La prestazione economi-
ca della Germania in seno all’Unione Europea (21,3%) è 
tuttavia nettamente inferiore alla quota di aiuti ora ero-
gati. In nessun altro Stato la discrepanza tra prestazione 
economica e quota di sovvenzioni risulta così accentuata. 
In Spagna il trend è addirittura inverso: la quota del 4% 
degli aiuti complessivi si attesta nettamente al di sotto 
del contributo apportato alla prestazione economica 
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dell’UE, pari a oltre il 7%. La Germania sostiene quindi il 
costo maggiore per la crisi, creando ovviamente anche 
condizioni pregiudiziali per un ampio ventaglio di distor-
sioni economiche in prospettiva futura. Poiché con il varo 
di un premio di rottamazione si intende inoltre salvare 
anche l’industria automobilistica, già di per sé costante-
mente coccolata, accettando peraltro in maniera implicita 
un prolungamento artificiale dell’era dei motori a combu-
stione interna, sotto il profilo politico si tende a mantene-
re un basso profilo per non attrarre inutilmente 
l’attenzione su di sé. Si tratta di un approccio un po’ 
cialtronesco, ma in ultima analisi è in linea con lo stile 
dell’arrangiarsi imperante nell’Eurozona. La novità è sol-
tanto quella che adesso anche in Germania gli inciuci non 
sono più un tabù.  
 
 
Martin Neff, Economista capo di Raiffeisen 

 
 
 
P.S.: la prossima settimana mi prenderò una pausa crea-
tiva. Se vorrete, l’appuntamento con il mio commento è 
per il 10 giugno. Buona festa di Pentecoste!  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Importanti note legali 

 

Esclusione di offerta  
 

I contenuti della presente pubblicazione vengono forniti esclusivamente a titolo informativo. Essi non costituiscono dunque né un'offerta agli effetti di legge 

né un invito o una raccomandazione all'acquisto, ovvero alla vendita, di strumenti di investimento. La presente pubblicazione non rappresenta né un 

annuncio di quotazione né un prospetto di emissione ai sensi dell'art. 652a o dell'art. 1156 CO. Le condizioni complete applicabili e le avvertenze 

dettagliate sui rischi relativi a questi prodotti sono contenute nel rispettivo prospetto di quotazione. A causa delle restrizioni legali in singoli paesi, tali 
informazioni non sono rivolte alle persone la cui nazionalità o il cui domicilio si trovi in un paese in cui l'autorizzazione dei prodotti descritti nella presente 

pubblicazione sia soggetta a limitazioni. 
La presente pubblicazione non ha lo scopo di offrire all'investitore una consulenza in materia d'investimento e non deve essere intesa quale supporto per le 

decisioni d'investimento. Gli investimenti qui descritti dovrebbero essere effettuati soltanto dopo un'adeguata consulenza Clientela privata e/o dopo 

l'analisi dei prospetti informativi di vendita vincolanti. Decisioni prese in base alla presente pubblicazione avvengono a rischio esclusivo dell'investitore. 
   
Esclusione di responsabilità  

 

Raiffeisen Svizzera società cooperativa intraprenderà tutte le azioni opportune atte a garantire l'affidabilità dei dati presentati. Raiffeisen Svizzera società 

cooperativa non fornisce tuttavia alcuna garanzia relativamente all'attualità, all'esattezza e alla completezza delle informazioni contenute in questa 

pubblicazione. 
Raiffeisen Svizzera società cooperativa non si assume alcuna responsabilità per eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e consecutivi), causati dalla 
distribuzione della presente pubblicazione o dal suo contenuto oppure legati alla sua distribuzione. In particolare, non si assume alcuna responsabilità per 

le perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. 
   

Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria 

 

La presente pubblicazione non è il risultato di un'analisi finanziaria. Le «Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria» dell'Associa-
zione Svizzera dei Banchieri (ASB) non trovano pertanto applicazione in questa pubblicazione. 
 


