LEQUOTEDEL QE

Gli acquisti di titoli di Stato
vanno fattiin proporzione
alla quota nel capitale della
Bce detenutadaciascun

Paese dell’Eurozona
Andrea Franceschi

[ o spread tra Bund e BTp,
cosi come quello di altri Paesi
comelaFranciaetuttiquellidel-
la «periferia» dell’Eurozona
hanno registrato ieri una netta
frenata. 1l differenziale Italia-
Germania, che in mattinata
viaggiava intorno a quota 187
puntibase pocodopole1zesoe
crollato fino a 177 punti base
mentre il tasso BTp & sceso fino
al 2,14% sui minimi da tre setti-
mane. Ad innescare questo mo-
vimento sono state alcune indi-
cazioni contenute nei verbali
dellariunionedellaBcedel18-19
gennaio. Dalle “minute” &éinfatti
emerso che chelaBancacentra-
le ha aperto la porta a possibili
deroghe, seppur «limitate e
temporaneey, alla regola della
“capitalkey”,unodeipalettiche
si & autoimposta quando ha de-
ciso dimettereinattoil pianodi
acquisti di titoli di Stato (Quan-

e Uk

Titoli di Stato. Le minute della banca centrale
Qe, la Bce apre a deroghe
sulla capital key: tassi
e spread in netto calo

titative easing). La regola della
“capital key” prevede chegliac-
quisti siano fatti in proporzione
allaquotacheisingoliPaesihan-
no nel capitale della Bce. Tra-
dotto:sutoomiliardidititoliac-
quistati 26,4 devono essere te-
deschi (perché la Germania e il
primo azionista della Bee), 20,8
francesi, 18 italiani e cosivia.

Questa regola & stata forte-
mente voluta dalla Germania.
L’establishment tedesco, come
noto, ha contrastato il Qe che in
Germania viene visto come un
sistemaper aggirarel’articolo 21
dello statuto dalla Bce che vieta
il finanziamento del debito pub-
blico da parte dell’Eurotower.
Se Mario Draghi ¢ riuscito a far
passare lasualinea & anche per-
chéhaaccettatodisottostare al-
la condizione della capital key
che, conil criterio della propor-
zionalita, in qualche modo miti-
ga i rischi del finanziamento
monetario.

La necessita di rispettare la
regoladella“capitalkey” ha tut-
taviaprovocatonotevoli distor-
sionialmercato.Sipensial para-
dosso della curva dei tassi tede-
scachead oggienegativafinoal-

lascadenzadegli8 anni(mafino
a poco fa anche il decennale
viaggiavasotto zero). E inevita-
bile d’altronde che la Germania,
che & I'emittente dei titoli mag-
giormente soggetti al piano di
acquisti della Bee, sia anche il
principale beneficiario del Qe.
La regola della capital key ha
messo a rischio la stessa appli-
cabilita del Qe specie finché il
pianoerasoggettoad altripalet-
ticomeildivietodiacquistareti-
toli a scadenza inferiore a due
anni oil divieto ad acquistareti-
toli con rendimenti inferiori al
tasso sui depositi (-0,4%).

La situazione € stata parzial-
mente sanata a dicembre dello
scorsoanno quandolaBcehari-
mosso il limite del tasso sui de-
positi e la scadenza minima e
stata portata da due anni ad un
anno.Dal16 di gennaio-silegge
nelle “minute” -1la Bce hainizia-
toacomprare titolicon tassi ne-
gativi inferiori alla remunera-
zione sui depositi. E chiaro tut-
tavia che questa opzione, che
espone laBce aincamerare del-
le perdite (il tasso negativo), &
dalimitare al minimo indispen-
sabile. Allo stesso modo il ri-
spettotassativodellaregoladel-
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la capital key rischia di essere di
difficile applicazione dal mo-
mento che, materialmente , ¢’¢
un problema di scarsita di titoli
daacquistare. Un problema che
tuttavianon riguardaiPaesi pe-
rifericidell’areaeurocomel’Ita-
lia che sono in genere pili inde-
bitati e che non hanno il proble-
ma dei tassi negativi. In questo
sensoilfattochelaBcemettane-
ro su bianco che delle deroghe
alla «capitalkey» sianononsolo
«possibili» ma anche «inevita-
bili» vachiaramente aloro van-
taggio e giustifica il calo dello
spread. Difficile tuttavia che
I'aperturaalle deroghe siail pri-
mo assaggio di qualcosa di pitt.
Lacapitalkeyrestainvigoreede
presumibile che i tedeschi fac-
ciano le barricate per difender-
la.SelaBcedecidesserimodula-
reilQeinbaseal controvaloredi
debito pubblico disponibile sul
mercato ad essere avvantaggia-
tasarebbel'Ttaliavisto che,stan-
do ai calcoli di Danske bank, il
25% del Qe (e non pittil18e) sar-
tebbe destinato all’acquisto di
BoTeBTp.
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Lo spread

Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto
al Bund. In punti base
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