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LEMUNIZIONIINMANOALLA BCE

di ROSARIO DIMITO

A Bce ha battuto gquel colpo che Y mercati st aspettavanc

r reagire alla speculazione che haalimentato lo spread

fino a quota 537. In quel «siamo pronti a tutton di Maric
Draghi ¢¢ Ja determinazione a sfoderare le armi in suc
possesso da aggiungere all'opzione di imare i tassi. Un taglic
di 25 punti base sulla deposit facility porterebbe il tasso in
negativoe forzerebbe una rallocazione delle riserve in eccesso.

Soprattutto dapartedelle ban-~
che tedesche dopo che nelle
due ultime settimane si &regi-
strata una riduzione di circa
450 miliardi di euro.

Le munizioni che il presi-
dente della Bee potrebbe utiliz-
zare per contrastare laspecula-
zione sono almeno gquattro.
Partiamo dall’opzione pit in-
novativa che secondo fonti
bancarie autorevoli, potrebbe
costituire Parma segreta che a
sorpresa Draghi metterebbe
incampo: apertura diun pro-
gramma di acquisto di corpo-
rate bond. Bee potrebbe quin-
di acquistare le obbligazioni
emesse da societd dei paesi pils
esposti alla speculazione sul
debitosovrano, comprese Spa-
gna ¢ Italia. E nel paniere dei
corporate bond acquistabili
da Francoforte, vengono indi-
viduati anche quelli finanzia-
ri. Sarebbe una novita clamo-
rosa segno di una svolta della
determinazione a tuttocampo
nel difendere Peuro: Euro-
tower potrebbe quindi al limi-
te intervenire nelle emissioni
delle banche europee creando
una rete di sicurezza immet-
tendo lguidita direttamente
nel sistema del credito.

Seconda arma correlata in
qualche modo alla precedente
il ripristino del Sucurities

market program (Spm), cioé il
piano pits veloce e immediato
attraverso il quale la Banca
centrale europea potra abbas-
sare i rendimenti allo scopo di
tenere git lo spread. II mini-
stro spagnolo José Luis Garcia
Maragallolo hachiestoespres-
samente, Si consideri che se
P'Italia mantiene accesso al
mercato, poco pitt di 110 mi-
liardi di ewro coprirebbero il
50% dell’offerta di titoli a me-
diolungo termine da settern-
bre 2012 al dicembre 2013 ¢
sarebberosufficientia garanti-
re Pequilibrio-di domanda ¢
offerta. Certo Bee agisce come

agente dei fondi salva-Stati
Efsf ancora operativo ¢ Esm
che entrera in azione dopo il
12 settembresela Corte Costi~

tuzionale tedesca dovesse ac-

cendercluce verde: il suoritar-
do, perd,nondovrebberappre-
sentare un problema. Leeris-

ctz e cct nel periodo agosto-di-
cembre prossimi sono pari a
87 miliardi: un valore cherien-
trerebbenellacapacita diazio-
ne residua delPEfsf paria 213
miliardi al netto degli esborsi
gid avviati.

Tuttavia, non & pensabile
che gli acquisti portino auto-
maticamente all’abbattimen-
to degli spread: il volume di
debito detenuto da non resi-
denti rimane ingente (circa
600 miliardi di euro, a fronte
degli 804 miliardi del giugno
2011). Ulteriori downgrading
del debito italiano potrebbero
innescare pesanti vendite so-
prattutto se 'Ttalia dovesse
uscire dagli indici benchmark
europetl. ,

Pattivita disostegnosareb-
be pit efficiente se strumenta-
le a favorire I'assorbimento
delP’offerta: guindi o sul mer-

cato primario, 0 pit intensa
intorno alle aste.

Dannoso per il successo
dell’operazione se fosse affer-
mata la prioritd di Esm nei
confronti di altri detentori di
titoli di stato.

Draghi potrebbe anche an-
nunciare una terza Ltro e non
necessariamente a 3 anni co-
me le due precedenti. Sono
operazioni di mercato aperto
condotte per la gestione dei
tassidiinteresse e della hguidi-
ta sull’euromercato attraverso
finanziamenti a pioggia al si-
stema. Il 21 dicembre scorso
Francoforte concesse 489 mi-
Hardi a 523 banche europee -
dicui 1 16 miliardialleitaliane
pari al 23% del totale - al tasso
dell’1% facendo scendere lo
spread a quota 491; il 29 feb-
braio di quest’anno dal rubi-
netto centrale sono stati attin-
t1 530 miliards da 800 istituti
continentali e di questi 139
miliardi sono stati presi dalle
istituzioni italiane (Intesa

Sanpaolo 24 miliardi). E per
agevolare'assorbimento mas-
siccio oltre sulla durata Dra-
ghipotrebbe farleva sullallar-
gamento ulteriore del perime-
tro del collaterale, ciog i titoli
da dare a garanzia dei prestiti,
Seirating di questititolidoves-
sero scendere ancora, & neces-
sarioche Draghiattenui il rigo-
re con le quali Bee accetta
questa garanzie,
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Tra agosto-dicembre
sul mercato italiano
87 miliardi alla portata
del fondo salva-Stati

Altre misure come

I finanziamenti diretti

di durata diversa
sarebbero efficaci
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In primis Francoforte potrebbe Va ripreso il programma
intervenire sui tassi portando di riacquusto di titoli perché
n negativo quelli sui depositi spegne subito 1 focolai
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Tra le munizioni in mano alla Bee
"acquisto d1 «corporate bond»

Nella rete potrebbero finire le obbligazioni emesse dalle banche

a le munizioni in mano
T"acquisto di «corporate
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