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FOCUS. GLIINTERVENTI DAL GENNAIO 2018

Fed e Bcee, ritorno

alla normalita

su strade diverse

CHITAGLIAECHI RALLENTA
Entrambe le banche
centrali devono ridurre
i propri bilanci
gradualmente e senza
traumatizzare i mercati
diIsabella Bufacchi

e fosse solo una questione
S digrandezze,laFederal Re-

serveelaBceguarderebbe-
ro dentro lastessa cassetta degli
attrezzi a Jackson Hole mirando
all’obiettivo comune di ridurre,
gradualmente e senza trauma-
tizzare 1 mercati, le dimensioni
deiloro bilanci, 4.400 miliardi di
dollarilaprima,4.9oomiliardidi
dollari la seconda a fine luglio.
Entrambe hanno problemi con
Iinflazione che stenta ad arriva-
re al target del 206 in maniera so-
stenibile: tanto da iniziare a do-
mandarsi se i vecchi strumenti
convenzionali di politica mone-
taria siano ancora adeguatiin un
contestoalungoterminediinfla-
zionebassaetassifrenati Il ritor-
no alla normalita per Janet Yel-
len e Mario Draghi, pero, si sno-
derasupercorsidiversiapartire
dal gennaio 2018, non solo nella
tempistica ma anche nel tipo di
interventi daadottare; perchela
Bee éun'istituzione unica.

A differenza della Fed che ha
gia iniziato la stretta sui tassi,la
Bee dovrarisalire alla normalita
dal tasso negativo -0,40% sulle
deposit facilities overnight: la
forward guidance di Francofor-
tehagia preannunciatocheitas-
si torneranno a salire parecchio
dopo la fine del Qe, cioe la fine
dell’espansione del bilancio tra-
miteacquistodiasset. Ilmercato
infattinonsiaspettaunaumento
deitassiprimadellasecondame-
ta del 2018: I'Euribor a tre mesi
settembre 2017 orbita ora attor-
noa-0,32% mentre I'Euribor set-
tembre 2018 sale a-0,25%.

Altra storia e la dimensione
delbilancio,ilQe.LaFedtaglia,la
Bce rallenta ma continua ad
espandere. 1l mercato € pronto
alla riduzione del bilancio della

Fed a partire dal gennaio 2018: si
partenonreinvestendo i titoli di
Stato in scadenza per 6 miliardi
di dollari almese e asset-backed
securities per 4 miliardi al mese,
arrivando, con aumentidi 6 e 4
miliardial trimestre,all’ammon-
tare massimo di 30 e 20 miliardi
nonreinvestitialmese suidueti-
pi di asset. 11 bilancio della Fed
dovrebbe ridursi dagli attuali 4,5
miliardia2miliardi oppure 3 mi-
liardi, non € chiaro: il processo
durera dai cinque anni in stt. Per
controlaBceél'unicabancacen-
trale al mondo a dover gestire le
distorsioni della “chiave capita-
le”, Pobbligo di acquistare i titoli
di Stato dei 19 Paesi aderenti al-
I’euro inbase alla quotadi parte-
cipazione al capitale Bce delle
singole banche centralinaziona-
li, parametrato al Pil e alla popo-
lazione dei rispettivi Stati (la
chiave capitale non si applica ai
programmi di acquisti su cove-
redbond, Absecorporatebond).
LaBcenonhaannunciatol’en-
tita del rallentamento degli ac-
quisti: difficilmente le modalita
del “tapering” verranno rese no-
teprimadisettembreoottobre. 1l
mercato ha ora almeno una cer-
tezza: nel corso del 2018 1a Bee
non avra abbastanza titoli di Sta-
toperrispettare allaletteralaca-
pital key, che tra’altro impone i
maggiori acquisti sui bond go-
vernativitedeschi conla Germa-
niachehaemissioninette negati-
ve per via del surplus di bilancio.
Per allentare le tensioni sulla
scarsitd, laBce & gia intervenuta
estendendo il pool dei bond ac-
quistabili: introdotti anche quel-
liconrendimentisottoiltassodei
depositiovernighteconvitaresi-
dua1-2 anni. Il mercato prevede
unaumentodell’acquistodititoli
emessi da enti sovrannazionali
per compensare lamancanzasui
bond, non solo tedeschi.
Ancheilreinvestimentodeiti-
toli di Stato scaduti nel Public
Sector Purchase Programme po-
trebbe avvenire in titoli sovran-
nazionali. Gli analisti di BoA, per
esempio, tracciano diversi sce-

nari. Due scenari base: con ac-
quisti mensili da 6o miliardi, il
Pspp arriverebbe al tetto del 3306
del debito pubblico tedesco nel
giugno 2018; conacquisti mensili
dagomiliardiiltettosarebberag-
giunto a fine 2018. Tuttavia, lo
scenario peggiore € anticipato al
febbraio 2018, senza aggiusta-
menti alle modalita di acquisto,
mentre lo scenario migliore si
estende al gennaio 2019 tramite
tutti gli ampliamenti possibili su
covered bond, Abs,corporate
bond, sovrannazionali, agenzie
ed emissioni degli enti pubblici
locali.SecondoIICrédit Agricole
Cib,lachiave capitale hagia pro-
blemi per 1 Paesi su19. Oltre alla
Germania anche Spagna e Olan-
da rischiano di toccare il limite
permarzo2018.Solo quattroPae-
si,Italia,Francia,Belgioe Austria,
possonoconsentireallaBeediaf-
frontare il 2018 senza tapering e
rispettandolachiave capitale.

La Fed e la Bce comunque
guardano anche al contesto
mondiale per un coordinamen-
toglobale.Tl Crédit Agricole cal-
colacheil Qe delle quattro gran-
dibanche centrali (Usa, Eurozo-
na, Regno Unito e Giappone) ha
toccato il picco con acquisti di
asset nettimensili da1zz miliardi
di euro dall’aprile 2016 al marzo
2017: potrebbe calare a quota 46
miliardi al mese per fine 2018, fi-
noaunminimo di 2 miliardi.

I mercati mondiali intanto si
preparano al contestuale taglio
del bilancio della Fed e tapering
della Bce: due processi che si
preannunciano molto lunghi e
gradualiesenzaprosciugare tut-
talaliquidita iniettata dal 2007.
Basta pensare che 1a Bee conti-
nua a offrire le main refinancing
operations settimanali e le long
term refinancing operations tri-
mestrali a tasso fisso a importo
con pieno accoglimento della
domanda, senza limite d’impor-
to:laprimamisurastraordinaria
contro lagrande crisi del 2007.
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Draghi: Qe rispostalle nuove side
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I bilanci delle banche centrali

In migliaia di miliardi di dollari
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Fonte: Haver Analytics




