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Cosi la linea di difesa delle Banche centrali

Gli swap valutari, diventati permanenti tra sei grandi istituti, lo strumento piti importante

I possibili interventi

Nei casi di shock pit1 gravi non e da escludere
una dichiarazione congiunta per rassicurare i mercati

Sono sempre possibilima
inguesto casoimargini

della Bce sano molto ridotti
Bankof Englandinvece ha
ancora spazio perintervenire

di Alessandro Merli

I messaggio ¢ stato

ripetuto in modo
martellante negli ultimi
giorni prima del voto di
ieri sulla permanenza
della Gran Bretagna
nell’Unione europea.
Le banche centrali sono
pronte.

Del resto, quando ¢’¢
un’emergenza finanzia-
riasono semprelorole
prime istituzionia
essere investite dall’'ur-
to. Eadoverrispondere
immediatamente,
anche per evitare che si
diffonda il panico. Ma,
proprio per questo,
hanno sviluppato un
repertorio di strumenti
giatestato dacrisiben
pit gravidiquellaacui
cisié preparatiin
occasione del voto su
Brexit.

m «La Banca centrale europea
¢ pronta a tutte le eventualitay,
ha ribadito il suo presidente,
Mario Draghi, nella sua audizio-
ne al Parlamento europeo que-
stasettimana. Il che nonvuol di-
rechelebanche centraliprenda-
nolasituazione sotto gamba, an-
zi, si puod dire che Brexit ha
occupato molte delle loro pre-
occupazioni nelle ultime setti-
mane.Non ¢’¢ un piano, sié spin-
to a dire Draghi nella sua audi-
zione, un modo per sottolineare
che,amenodicataclismiperora

XTI
Uno scudo

di swap
valutari

impensabili, c’¢ un copione da
seguire, sperimentato in altre
0cca§ioni, enonmisure eccezio-
nali.Elostessotastosucuiaveva
insistito recentemente Benoit
Coeuré, che alla Bce ha respon-
sabilita dei mercati finanziari.
«Nel breve periodo-hadetto
il governatore della Banca d'Tta-
lia, Ignazio Visco al forum sul
voto inglese organizzato dal So-
le 24 Ore martedi scorso - & mol-
to probabile che se la Gran Bre-
tagna uscisse dall’'Unione euro-
pea, sivedrebbero conseguenze
suimercatifinanziari. Maleban-
che centrali sono pronte afarela
loro parte per ridurre gli effetti
negativi.SialaBce, siala Bank of
England. Se si creasse un difetto
di liquidita nei mercati, si po-
trebbe intervenire attraverso
operazioni di swap sterlina-eu-
ro o sterlina-dollaro. Oppure si
potrebbero avviare interventi
specifici di rifinanziamento,
qualora se ne creasse il bisogno
soprattutto in Gran Bretagna.
Poi ¢’¢ sempre la leva dei tassi,
forse poco utilizzabile dalla Bcee,
maancoramanovrabile daparte
dellaBankofEngland.Lebanche
centralisonoinsommaattrezza-
teperrispondereaun’eventuale
turbolenza. L’incertezza po-
trebbe anche pesare sugli inve-
stimenti, e questo potrebbe ave-
re conseguenze sulla crescita,
anche oltre il breve periodo».
Nell’elenco delle misure pre-
sentato da Visco ne manca una,
la comunicazione, un’arma or-
mai importantissimanel central
banking di oggi. E probabile che,
dopo un'immediata consulta-
zione telefonica, la prima rispo-
sta delle banche centrali sia un
intervento verbale, che potreb-
be prendere la forma di un co-
municato della Banca d’'Inghil-
terra, ma pili probabilmente

congiunto con le altre grandi
banche centrali globali (Ia Bee,
maanchelaFederal Reserveele
banche di Giappone e Svizzera)
perricordare appuntoaimercati
che cisono gli strumenti per for-
nire liquidita, di solito la prima
vittima della paralisideimercati
che puo derivare da situazioni
estreme, anche in valuta.
Gliaccordidiswapfrale prin-
cipali banche centrali, cui fa ri-
ferimento Visco, sono stati cre-
ati con la grande crisi finanzia-
riaglobaledeglianniscorsieso-
no ancora in atto. Per cui si
potranno avere sterline, o euro,
odollari, a piacimento.
Puoessercipoilanecessitadi
far fronte a problemi di singole
istituzioni. Il governatore della
Banca d’Ttalia ricorda che ¢ pitt
probabile che questo avvenga
frale banche o altre istituzioni
finanziarie del Regno Unito,
che in fondo ¢ ’epicentro della
vicenda. Ma non ¢ escluso che
leripercussioni sifacciano sen-
tire altrove: da tempo i mercati
hanno per esempio nel mirino
le banche italiane, considerate
I'anello debole del sistema ban-
cario dell’eurozona. Anche in
questo caso, le banche centrali
sono pronte al finanziamento
con i loro strumenti ordinari.
Nel caso della Bee ce n’¢ uno,
entrato in uso proprio in questi
giorni, creato con altre finalita,
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cioe per spingere il credito al-
I’economia reale, ma che po-
trebbe essere utilizzatonell’oc-
casione dalle banche a scopo
precauzionale: & la prima di
quattro Tltroz, finanziamenti
quadriennalidellaBce alle ban-
che atasso zero.

Una manovra sui tassi ¢ da
considerare meno probabile,
soprattutto nel caso della Bcee,
come ha ricordato Visco, an-
che perché si ¢ ormai a zero,
ma la Banca d’Inghilterra ha
un po’ di margine.

Molto dipendera dall’entita
dello shock. E difficile prevede-
re 'impatto, sia sui mercati fi-
nanziari sia sull’economia rea-
le,ha osservato Draghi al Parla-
mento europeo. Nelle banche
centrali nessuno si sbilancia.
Anche perché i mercati hanno
abituato a reazioni imprevedi-
bili, mentre ’economia reale &
in una situazione di tale fragili-
ta, soprattutto nell’area euro,
che un nuovo shock potrebbe
frenare quel poco di crescita
che ¢’¢ e complicare ancor di
pit il compito della Bee di nor-
malizzare la situazione dellari-
presae dell’inflazione. Semmai
richiederebbe un’accelerazio-
ne sulle riforme strutturali pitt
volte invocata dalla Bee e che,
come ha ricordato Visco al fo-
rum, vaal diladiquello che puo
fare la politica monetaria.

E chiaro che il problemava al
di 12 della Manica e dei confini
dell’Europa. «Alle ultime riu-
nioni del G-20 - ha dichiarato il
ministro dell’Economia, Pier
Carlo Padoan, allo stesso forum
del Sole 24 Ore - Brexit & consi-
derato uno shock capace di raf-
forzare i rischi al ribasso della
crescita economica mondia-
le».Laprovasi ¢ avuta quando il
presidente della Fed, Janet Yel-
len, haadditato Brexit come uno
deipericoliche hannoindottola
banca centrale americana a rin-
viareun possibilerialzodeitassi.

Setuttoandraliscio, Draghi,
Yellen e il governatore della
Bank of England, Mark Car-
ney,avranno modo dicelebra-
re la prossima settimana al fo-
rum che riunisce il Gotha del
central banking della Bce a
Sintra, in Portogallo.
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Gli strumenti_ _piil importanti

SWAP VALUTARI
TRA BANCHE CENTRALI

LA BCE
ELETLTROII

LABCEEIL
QUANTITATIVE EASING

LA BCE
EIL PIAND OMT

Il pil importante consiste in
accordi di swap valutario tra

i principali istituti monetari

a livello mondiale. Con questi
accordi la Banca centrale

di un determinato Paese
fornisce liquidita nella propria
valuta alla Banca centrale

di un altro Paese e viceversa.
Lo strumento & stato utilizzato
a piil riprese in occasione

della crisi Lehman e della crisi
debitoria dell’Eurozona, quando
si sono creati difetti di liguidita
nel mercato interbancario

a livello mondiale. Dall'ottobre
2013 sei grandi banche centrali
hanno reso permanenti (e
attivabili in gualsiasi momento)

questi accordi di swap valutario:

Banca centrale europea, Federal
Reserve, Bank of England, Bank
of Japan, Bank of Canada, Banca
nazionale svizzera

Non si tratta di una misura
d'emergenza, ma di uno
strumento per fornire liquidita
all'economia reale attraverso
aste di rifinanziamento al
sistema bancario dell'eurozona.
Il fatto che la prima di queste
aste, chiamate TLTRO 11, sia
stata lanciata nei giorni del
referendum inglese & soltanto
una fortunata coincidenza. Si
tratta comungue di denaro a
buon mercato (tassiazeroe a
determinate condizioni a -0,4%)
che pud essere richiesto da ogni
singola banca per un ammaontare
fino al 30% dei prestiti gid in
essere. Sono prestiti quadrien-
nali e le prossime aste sono
previste in settembre, dicembre
& marzo 2017

Pur trattandosi di una misura
di politica monetaria

non convenzionale,

non & una misura d'emergenza
ma un piano d*acquista di asset
sul mercato (titoli di Stato

e bond societari non finanziari)
lanciato nel marzo del 2015
dalla Banca centrale europea
per far risalire l'inflazione.

1L ritmo mensile di acquisti,
inizialmente di 60 miliardi di
euro, & ora salito a 80 miliardi.

Definito anche scudo
anti-spread, fu concepito
nell'estate del 2012

nel momento pil acuto della
crisi dell’Eurozana. Si tratta

di un piano di acquisti dei titoli
di Stato da parte della Bce dei
Paesi in difficolta: sotto attacco
della speculazione a causa

del debito elevato e con spread
insostenibili. Lattivazione

del piano avviene tramite
richiesta del Paese, che deve
prima firmare un'intesa
vincolante (pacchetto

di riforme) con le istituzione
europee. Non & mai stato
attivato




