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L’OSSIGENO
DELLABCE

EUGENIO SCALFARI

ELL'INTERVENTO di ie-
Nri, parlando della crisi at-
tuale dinanzi all’Euro-
parlamento, Mario Draghi cosi
ha concluso: «La Bce puo fare il
prestatore diultimaistanza solo
perlebanchesolventi. Ein corso
in Europaunastrettadel credito
che stringe soprattutto le picco-
le e medie imprese e per questo
serve riparare il circuito del cre-
ditoche oranoncircola». Questa
€ una frase-chiave per capire le
prossime mosse della Banca
centrale europea. Cerchiamo
anzitutto di decifrarne il senso
perché il linguaggio del ban-
chiereealquantogergaleequin-
di oscuro perinoniniziati.
LaBcesipudmuoveresoloal-
I'interno dei limiti previsti dal
suo statuto. Tra questi limiti c’e
il divieto di finanziare diretta-
mente i governi. Gli interventi
che fa fin dallo scorso agosto sul
mercato secondario acquistan-
do titoli pubblici sono limitati
nelle dimensioni e nella durata.
Difficilmente servono a mante-
nereliquido il mercato. Inrealta
servono a contenere il rendi-
mento dei titoli affinché non su-
peri troppo la soglia del 7 per
cento che ¢ gia alla lunga inso-
stenibile per I'equilibrio dei
conti pubblici. Le banche com-
merciali - dice Draghi — stanno
praticandounastrettadel credi-
to, di conseguenza il circuito &
bloccato a detrimento soprat-
tutto delle imprese, cioe dell’e-
conomiareale.

infine conclude: «La Bee pud fare il prestatore di ultima istanza per

le banche solventi perché questo & previsto dal suo statuto».

Domenicascorsaavevoscritto propric questo:laBcesiaccingevaad

aprire linee di credito alle banche europee con prestiti a due-tre an-
niperun ammontare complessivodi oltre mille miliardi di euro, se necessa-
rio anche stampando moneta. Le parole di Draghi confermano che questae
1'operazione che hain mente. Nel frattempo le sei maggiori Banche centrali
dell'Occidente hanno fortemente diminuito il costo degli “swap” in dollari,
cioe hanno creato la possibilita per le banche commerciali di approvvigio-
narsi in dollari illimitatamente con prestiti a tre mesi.

Considerata in sé, quest’operazione & una bombola d’ossigeno al letto
d’unammalato grave, cioe del sistema bancario occidentale e in particolare
di quello europeo. Una bombola d'ossigeno, non pit1 di tanto. Potra attutire
la crisi respiratoria ma non modificare le condizioni dell’ ammalato chenon
e ancorain uno stadio terminale ma rischia di precipitarvi.

Ci vuole molto di pil1 che diminuireil costo degli “swap” in dollari. Main
realtaquella bombola d’ossigeno serve arealizzare unaltro obiettivo: ridare
alle banche commerciali fiducia in se stesse. Attualmente non si fidano 'u-
na dell’altra e dei clienti si fidano meno ancora. La Bee offre crediti con sca-
denze settimanali, le banche ritirano i fondi con la mano destra e con la sini-
strali ridepositano presso la stessa Bee: una partita di giro priva di senso.

Lariattivazione degli “swap” in dollari mostraai mercati chele sei Banche
centrali d’'Occidente sono compattamente schierate per impedire il falli-
mento dell’euro. L'obiettivo & appunto di tonificare le aspettative dei ban-
chieri.

Adesso Draghi dovrebbe attivare la sua operazione strutturale affinché le
banche tornino a prestarsi reciprocamente liquidita e ne dirigano una parte
afinanziare leimprese e un’altra parte per acquistare titoli di Stato alle aste,
possibilmente con rendimenti pil1 bassi di quelli toccati nelle ultime occa-
sioni.

Questoe quantociaspettiamocheavvenga. Draghieil direttoriodellaBce
hanno ora unagrande responsabilita: non possono enon debbono ulterior-
menteaspettare, ilfattoretempo e orafondamentale. Montipresenteraisuoi
primi decreti di risanamento lunedi prossimo. Entro la stessa data sarebbe
molto opportuno che Draghi aprisse il rubinetto per finanziare “le banche
solvibili”, manonsufficientementeliquide. Staa luirenderle adeguatamen-
teliquide e consolidarnela fiducia, conripercussioni estremamenteimpor-
tanti sulla crescita economica del sistema.

Monti stringe, Draghi allarga: questo dovrebbe accadere e si prendano
ciascuno - governo italiano e Banca centrale europea—le proprie respon-
sabilita.
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