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Cacciaallaliquidita. Nelle ultime tre
settimaneleaziendealivello globale
hanno prelevato - ritirando linee di
credito precedentemente concesse
dallebanche - e/o chiesto nuovi pre-
stiti per un totale di 200 miliardi di
dollari. Loindica Bloomberg che evi-
denzia chela fetta pitiimportante di
questacorsaallaliquiditariguardale
aziende di categoria «investment gra-
de», ovvero quelle con un rating al-
meno paria BBB.Laparterestanteri-
guarda compagnie cherientranonel-
la sfera dello «speculative grade», di
cui1ymiliardiad aziende addirittura
prive dirating.

«Eunmovimento fortissimo - se-
gnalaMassimo Saitta, direttore inve-
stimentidiIntermonte advisory e ge-
stione —. Staad indicare cheleimpre-
se stanno correndo ai ripari prepa-
randosi a tempi molto difficili. Del
restonon e datosapere quando termi-
neralacrisipandemicané selerisorse
che i governi metteranno in campo
saranno sufficientiagarantirelacon-
tinuita aziendale per molte realtaim-
prenditoriali che possonointervenire
in tempi rapidi sui costi variabili ma
difficilmente sui costifissi. Quandole
cose simettonomalelaregolanume-
rouno per unbuon chief financial of-
ficer é recuperare quanta piuliquidita
possibile. Ed e quello che le imprese
stanno facendoandandoancheariti-
rare linee di credito rotative, le piu
flessibili. I costi del ritiro giustificano
ampiamente il rischio di trovarsi fra
qualche settimana con la banca che
magaridecidadichiuderelalineaodi
alzare di molto il tasso di interesse».

Per alcune imprese c’¢ poi un
doppio problema diliquidita. «Tal-
voltalaliquidita interna, gia presen-
teinazienda, € investitain strumen-
ti monetari che nelle ultime setti-
mane sta diventando non sempre
facile liquidare — prosegue Saitta -
perchéin questo mercato volatile e
diventato difficile anche vendere
prodotti sicuri».

Pili tempo passa piuitassidimer-
cato peril settore privatorischiano di
salire. Delrestolebanche sonodelle
aziende private e, fintanto che non
verranno attuate delle azioni politi-
che volte a scaricare sul pubblico le
garanzie, difficilmente potranno
mantenere i tassi bassi. «In questo
momentol’incertezza sul fronte delle
erogazioni di prestiti € aumentata —
spiega Sergio Zocchi, ceo di October,
piattaforma difinanziamento digita-
le, alternativa al canale tradizionale
bancario, che conta5oo clientiin cin-
que Paesieuropei-. Perchéilrischio
e difficilmente quantificabile. Per
questo c’e bisogno di un forte inter-
vento pubblico che si assuma il ri-
schio di ultima istanza. Di fronte a
una pandemia dai tempi incerti e
complicato elaborare deirating e dei
tassiadeguati di mercato».
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La caccia globale al credito
vale gia 200 miliardi di dollari

Banche e imprese. Nelle ultime tre settimane corsa delle aziende a garantirsi la liquidita necessaria
Anche Volkswagen lancia I'allarme: «La Bce agisca rapidamente acquistando commercial paper»
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PUNTI BASE
Negli ultimi dieci
giorni gliindici
Libor ed Euribor
hanno registrato
unaimpennata di
20 punti
nonostante le
manovre
espansive delle
banche centrali

Ammonta-
no comples-
sivamente a
823 miliardi
i fondi che
gliistituti
hanno riti-
rato dai
forzieri di
Francoforte

Ilmomento diincertezza appare
evidente anche osservando I’anda-
mento deitassiabreve termine. Tan-
to gli indici Libor negli Usa, quanto
gli Euribor in Europa, sono in forte
risalita.In poco meno di 10 giorni so-
no risaliti di circa 20 punti base no-
nostante nello stesso arco temporale
le rispettive banche centrali (Fed e
Bce) abbiano attuato manovre

espansive senza precedenti che, teo-
riaeconomicaallamano, avrebbero
dovuto far scendere ulteriormente (0
quantomeno non spingerealrialzo)
itassi. Einveceilmercato interban-
cario - sintetizzato dal’landamento
degli indici citati — inizia a dare dei
segnalidistress, conlacurvachesie
impennata all’improvviso.
Alanciarel’'allarme sullaliquidita

abreve e stataanchela Volkswagen
—cheha chiuso tutti gliimpianti eu-
ropei - chehasollecitatolaBce a «da-
re chiari segnali» e ad agire rapida-
mente nellancio del piano di acquisti
di commercial paper abreve termine
(6-9 mesi) per aiutare le imprese a
trovarelaliquidita necessaria per so-
stenerei costi.
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Imprese a caccia di liquidita

Prestiti bancari concessi nelle ultime tre settimane divisi per rating del richiedente. In miliardi di dollari

Investment grade

143,3

Fonte: Bloomberg

ASTE A LUNGO TERMINE

[.e banche fanno cassa: chiesti
210 miliardi in piu alla Bee

Oltre allo scopo prudenziale
si punta anche a garantire
fondi all’economia reale

Maximilian Cellino

Leimprese andranno incontroaun
periodo di disperata ricerca di li-
quidita per effetto del blocco della
produzione e perlaritirata dei con-
sumi causata dalla diffusione del-
I’epidemia di coronavirus anche
nel mondo occidentale? La Bce &
passata prontamente all’azione e
hafatto cio che era nelle sue possi-
bilita, cioe armare il braccio delle
banche promettendo loro fondi a
condizione di assoluto favore, an-
cora di piu rispetto al passato, a
patto che poiil denaro venga girato
ad aziende e famiglie.

Ilmondo del credito ha gia fatto
il primo passo, riempiendo i forzieri
di quella liquidita che nell’arco di
qualche mese — una volta messi a
punto da una parte i meccanismi
ideati dall’Eurotower e raccolto dal-
I’altralerichieste dei clienti — si spe-
radivedere davvero messaa dispo-
sizione dell’economiareale per im-
pedire latemuta ondata di fallimen-

ti oinsolvenze. Ammontano infatti
complessivamente a 823 miliardi di
euroifondichelebanche dell’Euro-
zona hanno ritirato dai forzieri Bce
conlediverse tipologie di operazio-
nialungo termine (Ltro, Long term
refinancing operation). Non si arri-
vava a un livello simile dal 2013,
quando la liquidita venne pero es-
senzialmente utilizzata per acqui-
stare titoli a rendimento elevato tra-
endone guadagno attraverso opera-
zioni dette di carry trade.

Oggi e essenziale che quel denaro
vengainvece impiegato in finanzia-
menti e prestiti, e i presupposti per-
ché cio avvenga ci sono tutti. Tolti
infattii4i8 miliardi della Tltro 2 che
saranno progressivamente rimbor-
sati, le banche del Continente hanno
attinto per 216 miliardi a quella T1-
tro 3 le cui condizioni sono state re-
se appunto piu favorevolilo scorso
12 marzo (tasso praticato fino a
-0,75% fino a giugno 2021 e possibi-
lita di chiedere fino al 50% dello
stock di prestitiin essere al febbraio
2019). Irimanenti 189 miliardi sono
statiinvece raccolti attraversole due
Ltro «ponte» con cadenza settima-
nale annunciate all’'ultimo consiglio
Bce, che scadranno proprio a giugno
in corrispondenza dellanuovaasta

di fondi triennali Tltro 3.

Nel complesso, come ricordano
glianalisti di UniCredit Research, gli
istituti di credito europei hanno ac-
cumulato in due settimane circa 210
miliardi diliquidita al netto deifon-
direstituiti. Per parte di questo de-
narolo scopo dell’operazione e sen-
z’altro precauzionale, vistoil perio-
do di elevata volatilita e i tempinon
facili che le stesse banche dovranno
affrontare. Parte invece, almeno ne-
gliauspici della Bce, dovrebbe esse-
re girataa chinefarichiestaacondi-
zioni altrettanto di favore.

Per agevolare il compito la vigi-
lanza di Francoforte ha allentato dei
requisiti di bilancio che le banche
devonorispettare al momento della
concessione dei prestiti, mentre da
parte degli Stati tardano ad arrivare
quelle garanzie sugli stessi finan-
ziamenti per imprese e famiglie che
lo stesso ex-presidente Bce, Mario
Draghi, hainvocato nei giorni scor-
si. Sarebbe probabilmente il passo
decisivo per convincere gliistitutia
concedere credito senza al tempo
stesso correreil rischio diriempire
dinuovoibilanci di quelle sofferen-
ze che con tantafaticasie provatoa
smaltire negli ultimi anni.
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Il pressing. Volkswgen vain pressing sulla Bce sui
commercial paper. In un'intervista al FInancial Times, il
cfo Frank Witter chiede di mandare «chiari segnali» e
muoversi «il prima possibile» nell'acquistare i titoli delle
aziende che spesso hanno scadenze a sei o0 nove mesi.

Valdis
Dombrovskis.
Lettone, 48 anni,
& vicepresidente
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Commissione
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ESAMINEREMO
TUTTI GLI
STRUMENTI A
NOSTRA
DISPOSIZIONE
MA AVREMO
BISOGNO DELLA
PIENA ADESIONE
POLITICA

1.400 miliardi

IL MERCATO DEI COMMERCIAL PAPER IN EUROPA
Oggi € uno strumento utilizzato prevalentemente
dalle banche, ma é diventato cruciale per le aziende

INTERVENTO

GLI AIUTTI DELLEUROPA
VALGONO 93 MILIARDI,
IMPEGNATTAD AUMENTARLI

di Valdis Dombrovskis

elcorsodellastoria,le pande-
mie hanno colpito le civilta a
pitiriprese. Lapandemiadico-
ronavirussiediffusaagrande
velocita provocando una grave emer-
genza sanitaria pubblica e uno shock
nelle economie europee e mondiali.

L'impatto sui mezzi di sussistenza
delle persone, sulleimprese diogni di-
mensioneesullacrescitaeconomicae
estremamente negativoeleripercus-
sionisocialisono gravie molteplici.In
tutta Europa le imprese sono in diffi-
coltaealcunelottano persopravvivere.
Molte sono costrettearidurreil perso-
nale o l'orario di lavoro, con conse-
guentediminuzionedelredditodeila-
voratori. Anche se, come tutticiaugu-
riamo, riusciremoarallentareil diffon-
dersidelvirus, civorratempoaffinché
l'attivita economica siriprenda. Molti
settoristanno soffrendo. I trasporti, il
turismo, laristorazione elavenditaal
dettaglio sono stati i primi ad essere
colpiti,maorail calodifiduciadelleim-
prese e generale eilavoratoriinteres-
sati sono decine di milioni.

Questa situazione eccezionale ri-
chiedeunasolidarietaeunsostegnoec-
cezionali. Stiamointervenendorapida-
mente per attutire il colpo. La nostra
prioritaégarantire cheisistemisanitari
europeidisponganodituttelerisorsedi
cuihannobisogno,interminisiadima-
terialichedidenaro; cheleimprese col-
piteabbianoliquiditasufficientearesta-
reagalla;echeipostidilavoroeilreddi-
todeidipendenti e deilavoratoriauto-
nomisianotutelati. Stamousandotutta
laflessibilitadellenormedibilanciodel-
I'Uepersostenereigoverninazionaliad
agire con decisione per fronteggiare
I'impatto socioeconomico della crisi.
Abbiamo attivato la clausola di salva-
guardiagenerale del pattodistabilitae
crescitaaffinchéleautoritanazionalisi-
anoliberedifaretuttoil possibile per so-
stenereisistemisanitari, leimpreseei
lavoratori. Estannogia facendotanto. A
livellonazionale,lemisuredisostegno
dibilancioammontanoacircail2,2%del
Pilnell'Ue-27. Peril sostegnodiliquidita
arrivanoall’incircaal13,7% del Pil.

Per quantoriguardalasanita, stiamo
lavorandoaffinchéle apparecchiature
medichearrivinodove sonopitineces-
sarie, grazieabandicongiuntieallalibe-
racircolazione dellemercinelmercato
unico. Sosteniamoanchelaricercaper
losviluppodiunvaccino. Permantene-
reagallalenostreimprese,laCommis-
sione europea sta lavorando su tutti i
fronti per offrire un sostegno di cassa
immediato alle imprese interessate e
perassicurarsiche conservinolacapaci-
taproduttiva. Ciosignificausareil bilan-
ciodell’'Uealmassimoeinmodoflessi-
bile per sostenereleimpreseeilavora-
torieaffrontarelostressdiliquiditaav-
vertitoin particolaredalle Pmi. Lanostra
iniziativadiinvestimentoinrispostaal
coronavirusmette 37miliardidieuroa
disposizionedellarispostaalla crisi (si-
stemisanitari, piccoleemedieimprese,
lavoratoriepartivulnerabilidellenostre
economie), rafforzati daaltri28 miliardi
difondiUenonassegnati. Abbiamoan-

chemodificatolenormesuifondistrut-
turaliaffinchéigoverninazionalipossa-
nousarliinmodoflessibile.

Poi, conil contributo delle garanzie
dibilanciodell’'Ue, il Fondoeuropeo per
gliinvestimentisaraingradodiincenti-
vare le banche a fornire liquidita. Cio
dovrebbe fararrivare circa8 miliardidi
finanziamentiad almeno1oomilaPmi
eimpreseabassa e media capitalizza-
zione. ElaBancaeuropea per gliinve-
stimentilibereraaltri2omiliardidicre-
ditiallePmidestinatiafinanziareil ca-
pitale di esercizio.

Complessivamente, ifinanziamenti
alivelloUeraggiungonoig3 miliardidi
euroestiamolavorandoperaumentarli
ulteriormente. Ai debitori colpiti dal-
'emergenzacoronavirussaraconcessa
unasospensione del debito perritarda-
re il rimborso dei prestiti e ridurre la
pressione sulle finanze.

Enoneétutto. Abbiamoattivatonor-
me temporanee sugliaiutidi Statoper
garantire cheleimprese, diqualsiasidi-
mensione, ottenganolaliquiditaneces-
saria per continuare ad operare e pre-
servareipostidilavoro.

Glistrumentiadisposizionesonole
sovvenzioni dirette, glianticipirimbor-
sabilioleagevolazionifiscali;legaranzie
statalisuiprestitibancarialleimprese; o
iprestitipubbliciagevolatialleimprese.

L’Ttalia ne ha gia beneficiato. La
Commissionehaapprovatounregime
italianodisostegnodasomilionidieu-
roper produrre edistribuire mascheri-
neeattrezzature mediche, comeventi-
latori, occhiali protettivi, camicie tute di
sicurezza. Il regime si applichera alle
imprese cheistituiscononuoviimpian-
tidiproduzioneocheespandonootra-
sformano quelli esistenti.

Lebanchesvolgonounruolofonda-
mentalenelsostenerel’economiareale
fornendoliquiditaalleimprese.LaBanca
centraleeuropeahaagitoinmododeciso
conl'annunciodel programmadiacqui-
stoperl’emergenzapandemica. Questo
programmatemporaneodiacquistodi
titoli con una dotazione di 750 miliardi
aiutera a garantire che tutti gli Stati
membri possano beneficiare di condi-
zioni di finanziamento favorevoli che
consentanoloro diassorbirelo shock.

Quantoaipostidilavoro,lapande-
miadimostralanecessitadiunapiena
solidarieta europeaaccompagnatada
unarispostaflessibile, macoordinata.

Contribuiremoailavoridei Ministri
delle Finanze su ulteriori misure per
aiutarelenostreeconomieasuperarela
tempesta. Esamineremo tuttigli stru-
mentianostradisposizione e per ogni
misura futura avremo bisogno della
pienaadesionepolitica. Contribuiremo
anche ad elaborare una strategia di
uscita coordinatache ciguidiversoun
percorsodiripresaeconomicadopoche
ilvirusavraraggiuntoil picco.

Einprimoluogounaquestionedi
solidarieta, cooperazione eunitaali-
vello europeo. Continueremo ad agi-
re condecisione e insieme per supe-
rare la tempesta.

Vicepresidente esecutivo Commissione Ue
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FALCHI & COLOMBE

PARTITA A'TRE PER FELICOTTERO MONETARIO

di Donato Masciandaro

elicottero monetario € uno dei

possibili scenarimacroecono-

mici che viene evocato per la

politica monetaria europea. Il
suoeventualeesitosarebbeil risultato
finalediunapartitaatretrapoliticina-
zionalied europei, BCE emercati,in cui
la sequenza delle mosse ed il ruolo di
ciascuno giocatore diverebbe una
componente cruciale.

Ingeneraleper elicotteromonetario
intendiamo unaazione dipoliticaeco-
nomica composta almeno tra tre ele-
menti:unaspesapubblicaindisavanzo,
magarirappresentatadatrasferimenti
unilateralidallo Statoad impresee/oa
cittadini; il finanziamentomonetariodi
talespesadapartedellabancacentrale;
unacorrispondentepossibileriduzione

delvaloredellamonetachequellabanca
centrale emette. Quest'ultimo effetto
puoessereprovocatodaduediversica-
nali,ancheintrecciati:l'emergerediper-
ditenelbilanciodellabanca centrale, tali
per cui si producono effettimonetarie
reputazionali che riducono l'efficacia
dellapoliticamonetaria; unacrescitasi-
gnificativadellivellogenerale deiprezzi.
Ipotesi pit1 specifiche di elicottero mo-
netariopossonoentrarenellemodalita
tecniche di distribuzione dei trasferi-
menti unilaterali, 0 in quelle del finan-
ziamento monetarioacuicorrisponde
nelbilanciodellabancacentraleunaat-
tivita con perdite effettive o potenziali
pilomenorilevanti. Malasostanzaénel
triangolotradeficit pubblico,suofinan-
ziamentoacostozero e corrispondenti

)

—0
_O
—0

¢

rischidisvalutazione dellamoneta.
L'elicottero monetario non sarebbe
certounainnovazionedipoliticaecono-
mica, masemplicementeilritornodiun
mixidipoliticafiscaleemonetariadicui
c'etraccianeiPaesiavanzatialmenofino
aglianni'7odelloscorsomillennio. L'eli-
cottero monetario € sparito perché
all'epocaeraunapartitaaduecheaveva
finito per danneggiare tuttii cittadini. I
giocatori erano i politici daunlatoed i
mercatidall'altro.Ipoliticiavevanouna
particolare propensioneafarvolarel'eli-
cotteromonetario, perchéleragionima-
croeconomicheper creareundisavanzo
monetariosonomolteplici:squilibrire-
ali, di finanza pubblica e di instabilita
bancaria, per non citare le patologie da
inefficienza e corruzione. Quello che &

accadutoecheall'aumentaredellacon-
sapevolezza dei mercati della propen-
sione dei politici a fare gli elicotteristi,
l'elicotterononsolohasmessodifunzio-
nare,mahainiziatoacrearesolodanni.

Per cuiglistessipoliticihannotrova-
toconvenienteintrodurre unterzogio-
catore—labancacentrale—chenonpo-
tevafarvolarepitielicotteromonetario,
econmercatiprontiapremiareoapuni-
relepolitichefiscali pittomenodiscipli-
nate.Sulleregoledellapartitaatreesta-
tacostruitala BCE.

Oggi siamo in una situazione che &
statadefinitadaeconomiadiguerra,da
ultimonell'interventodiMario Draghi.
Inunaipotesidielicotteromonetarioda
economiadiguerra,qualisarebberoog-
gi i ruoli dei tre giocatori, assumendo
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SUL WEB

Sul sito internet
I'andamento dei
mercati in tempo
reale con analisi e
approfondimenti
esclusivi

cheleregole del giuoco non cambino?
Perridurreicosti umani ed economici
della recessione pandemica vi € largo
consensosulfatto chel'intervento pub-
blicoprovocherauna crescitadei deficit
e dei debiti pubblici europei. La prima
mossadovrebbe essere deipoliticieuro-
pei; ciascunodiessidevesceglierequan-
do,quantoecomecoordinarsiconglial-
tri. Questaprimapossapuoesserepit1o
menoefficace —qualepoliticafiscalefi-
nanziare —ed efficiente —in qualitempi
emodiprenderele relative decisioni.
La seconda mossa ¢ della BCE: la
bancacentrale puoimplementare qua-
lunque politica monetaria, purche sia
compatibile conl'obiettivodimediope-
riododinonintaccarestabilmenteil va-
loredell'euro. Quindiqualunquesolu-
zionetecnicastraordinariadielicottero
monetario deve minimizzareilrischio
che tale azione non intacchi la fiducia
nella stabilita strutturale dell'euro, o
nellacapacitadellaBCE didifenderlaal

ritorno dei tempi normali.

Ilterzo giocatore —imercatiel'eco-
nomiaingenerale—possonogiocarein
qualunque momento, premiandoopu-
nendol'interazionetralapoliticafiscale
e la politica monetaria, perché la loro
azione puo incidere sia sulle passivita
emessedaipolitici - ildebito pubblico—
chesuquellaemessadallaBCE —ilvalo-
re dell'euro, sia in rapporto alle altre
monete cheinterminidicapacitadiac-
quistarebenieservizi. Dunquel'effica-
ciadiunelicotteromonetariodatempo
diguerradipende dalla capacitadipoli-
tici e BCE diavere un orizzonte lungo,
mentrelostessononsipuo chiedereai
comportamentiaggregatidimercatied
economia. Le incognite sulla prima
mossafiscale potrebberoancheessere
scosse da una mossa del cavallo della
BCE, come quelladiunannunziodidi-
sponibilitaall'elicottero monetario.In
tempo di guerra tutto puo succedere.
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