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Un «rubinetto» potenziale
da 75 miliardi per 'Italia

eimprese, soprattutto
Lquelle del Sud Europa,

sonoil vero «bersaglio»
di Mario Draghi: molte misure

chelaBceha annunciatoieri(a |
i delle tasse del 109 oppure aun

. deprezzamento dell’euro del

: 10%. Effetto finale: gli utili delle
: imprese potrebbero aumentare
i dal39 all'8%.Maaccadra?

partire dal nuovo
maxi-finanziamento alle
banche chiamato in gergo
Tltro) hanno proprio
I'obiettivo diriaprire il
rubinetto del credito per le

direbbe che Draghi non abbia
lasciato nulla al caso. Il nuovo
finanziamento che laBce
erogheraalle banche, affinché
queste girino la liquidita alle
imprese, ammonta infattia
circa 400 miliardi di euro (75
dei quali per I'Ttalia): cifranon
casuale, perché equivale alla
quantita di finanziamenti persi
durante la crisi (cioe 374
miliardiin tutta Europa). Se

Bce andassero veramente alle
imprese, dunque,
potenzialmente il credit
crunch dovrebbe terminare.

Ma sar cosi? I dubbi sono tanti. |

La manovra pro-imprese

Andiamo con ordine. A favore
dellaaziende europee la Bce ha
annunciato due misure, Una
giapronta, l'altrain cantiere
peril futuro. La prima éil Tltro:
unmaxi-finanziamento di
durata quadriennale al tasso
dello 0,25% che la Bee eroghera
trasettembre e dicembre alle

affinché queste prestinoisoldi
alle imprese. Rispetto
all'analogo finanziamento
erogato tra fine o1 e inizio
2012 (noto conl'acronimo
Ltro), questavoltalaBce ha
aggiunto una «T» iniziale
(Tltro): una «T» che staper
«targeted». Insomma: questa
voltalebanche non potranno
usareisoldipresiatasso
agevolato per comprare titoli
di Stato, ma dovranno
utilizzarli per finanziare le
imprese. Punto.

In futuro, poi,laBce
potrebbe partire conun
cosiddetto «credit easing»:
cioé 'acquisto di titoli legati

cartolarizzazioni sui crediti alle :
Pmi. Entrambe le misure hanno

due obiettivi. Uno: dare
liquidita abasso costoe
«vincolata» alle banche. Due:
liberare ibilanci delle banche
dai crediti gia erogati, affinché
ne;ppssanoyoncedere di

ulteriori. S& questo accadesse,i :

finanziamenti potrebbero
tornare a crescere: prendendo
aprestito denaro dallaBee allo
0,25%, gli istituti creditizi
potranno infatti erogare di i
e atassi pit1 bassi. Con benefici

. 100

¢ pertutti: stimaRbs cheseil
: tassomedio del finanziamento
. bancario inun Paese come
¢ Iltalia scendesse dal 59 al 4,5%,

questo equivarrebbe auntaglio

2 el A e TR et 51 . Condizione non sufficiente

i Questo@ilnodo. Affinché

i questosucceda,lebanche

. devonoavere una convenienza
¢ ad erogare finanziamenti:

i perchéil credito costain

¢ termini di capitale e perché

i troppe aziende sono finite

: insolventie troppe sono inuna
| situazione distress finanziario.
i Insomma:nonbastala

i «bacchettamagica» per far

¢ ripartireifinanziamenti,
tuttii4oo miliardi erogatidalla
. generali. Calcola Rbs che perle
- banche dei Paesi fortisara

: conveniente, dal punto divista
i economico, trasformare in

servono anche le condizioni

creditoisoldi presidalla Bee.
Maperle banche del Sud, la

{ convenienzanon ¢ cosl

¢ pacifica: attualmente stanno

: infattiaccumulando cosi tanti
 crediti deteriorati (neibilanci
i italianisuperanoizoo

i miliardi), che erogare

! finanziamenti & diventato

© molto rischioso e costoso.

¢ Affinchéle banchetorninoa

i prestare,insomma, serve una
banche del Vecchio continente |
. serve cheleimpresetorninoa

. chiedere credito. Inuna parole,
i serve laripresaeconomica:

: altrimentinon cisara

. «bacchetamagica» che tenga.

svolta sui crediti deteriorati. E
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L’impatto Tltro

i In miliardi di euro

Germania Italia Olanda
| Francia | Spagna

Fonte: bs. Bce

Benefici solo per chi deve
stipulare un nuovo mutuo

centrale europea (Bce)

I’ha mostrato chiaramente
almercato, e haanche
rivelatoin gran partele
condizioni alle qualisi
decidera ad utilizzarlo. Per
vedere qualcheriflessole
famiglie italiane dovranno
perdattendere ancora e non
soltanto perché imeccanismi
ditrasmissione della politica
monetariasonotaliche le
decisioni prese a Francoforte
necessitano diun periodo di
alcuni mesi primadivedere
dispiegatiiproprieffetti. Le
novitadiierisono state
tuttavia numerose, quindi &
senz'altroutilerivederele
loro potenziali (e non)
ripercussioni sulle decisioni
chei privati possono
prendere.

Il «bazooka» laBanca

Per chi ha gia un mutuo...

Il taglio del tasso di
riferimento dallo 0,25% allo
0,15%, anzitutto, avra effetti
risibili per chi ha un mutuo a
tasso variabile. Questo
perché sono rarissimii
prodottiindicizzati
direttamente al saggio Bee (la
maggior parte & legata agli
Euribor) e soprattutto perché
itassi di mercato sono gia
prossimi allo zero. A voler

pud pensare che lostopalla
sterilizzazione degli acquisti
dibond effettuati tramite il
programma Smp, un’altra
delle iniziative adottate
dall’Eurctower, possa
allentare le tensioni che si
sono viste sul mercato

_ monetario negli ultimi sei

mesi e riportare pittin basso
gli Euribor (il tasso a3 mesie
allo 0,30%, quello aun mese
allo 0,249): si tratta
comungque di spiccioli.
Ragionando pili in generale,
laserie di mosse espansive
annunciate ieri potrebbe
mantenere i tassidimercato
bassi per un periodo ancora

degli operatori sono per un
ritorno dell’Euribor all'12e

leinsidie, per chihaun
variabile, difficilmente
arriveranno dal caro-rata.

...e perchilodeve fare

Pitinteressante, anche se
piuttosto controverso, il
discorso per chiun
finanziamento lo deve ancora

Bee (Tltro, finanziamenti alle
banche per favorire
I'erogazione dinuovi prestiti
alla clientela) tenderebbe non

== Spread *

pitlungo. Giaadessole attese 5’753

480
non primadel marzodel2018: :

: senzasorpresaaescluderei

: mutuiresidenziali,

¢ quantomeno dalla formula con
i laquale siricavail quantitativo
¢ difondi che ciascunistituto di

i credito pud chiederea

. Francoforte. Nellarealta & perd
. evidente chelebanche

! riceverannonuovo denaroa

i buonmercato e questo liberera
. ulterioririsorse che potranno

i essereimpiegate anchenella

oncessione di finanziamenti
perlacasa.

«Nei prossimi mesi-
ottolinea quindi Roberto
Anedda, direttore marketing di

i Mutuionline -laspinta

i commerciale delle banche,

i sempre piuinteressate a

: recuperare volumi di erogato,

. potrebbe accentuarsi anche

- concondizioni economiche pilt
¢ favorevoliper laclientela».I *

i famigeratispread, cioei

i ricarichiapplicati dallabanca
 aitassidibase, sonodelrestoin
i costante discesada tempo:

¢ «quelli piti bassi- conferma

: Anedda-sisonoridottial 20a e
- sono ormai ben lontani dai

| massimianche oltreil 4% degli
{ anniscorsi, non & escluso che

. daquiapochimesisipossa

: assisterealle prime offerte con
: spread inferiorial 20 proprio

i grazie alle iniziative Bce».In

{ ogni caso sitratterebbe diun
essere ottimistia tuttiicostisi |

effetto favorevole chesivaa

¢ innestare suunmercato, quello
i dei mutuiinItalia, che mostra

. timidi segnali diripresa negli

¢ ultimitempi (nei primi tre mesi
i dell’annole erogazioni sono

¢ aumentate del 20%, anche

. grazie alritorno dei prodotti

{ per surroga e sostituzione).

©RIPRODUZICNE RISERVATA

. Lo scenario sui tassi

Euribor e spread bancari applica-
. ti sui mutui italiani. Dati in %

Euribor 3 mesi

Marzo ‘08 Maggio ‘14

2 :

3

2,90
195
00, A

stipulare. Sulla cartal'iniziativa : ; i
. 0,05 Ao ®

* Mutuo a 20 anni, tasso variahile
Fonte: www.mutuionline.com;
www.euribor.org
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STOP ALLA STERILIZZAZIONE

TITOLI CARTOLARIZZATI

Via allacquisto di Abs
per rilanciare il credito

Interrotto il drenaggio
settimanale di liquidita

aBcesipreparaad . d’Inghilterrae Bancadel li ultimi mesihanno . 2016 delle operazioni di
acquistare titoli . Giappone. Gliimportisono registrato molta . finanziamento al sistema
cartolarizzati (Abs), - perolimitati. volatilitasulmercato  : attraversoasteatassofissoe

basati su prestiti al settore

privato dell’Eurozona. Sitratta !
- Europasono circa8oo miliardi

dititoli che dovranno essere

. Complessivamenteititoli di

questotipo in circolazione in

monetario, in parte legata alla
riduzione della liquiditd in
eccesso, causata dai rimborsi

: pienaaggiudicazione, difatto
. lafornituraalle banche di
: tuttalaliquidita che queste

«semplicis e «trasparenti», | dieuro, mentrele emissioninel daparte delle banche delle ichiedano. In secondo luogo,
come ha precisato Mario ¢ 2013s0n0 state o miliardi. dueLtro (iniezionidi consiglio ha deliberato di

i Inoltre, sitrattadiun mercato i sospenderelasterilizzazione,
o ~ i finorapoco liquido, in quantoi ¢ chesisvolgeva

: titoli vengono trattenutidalle © settimanalmente, dei titoli dei

.. .. | bancheemittentioda 16 5 oA . : Paesiindifficoltd, acquistati

8 00 mlhal'dl : investitorichelitengonoa m]hardl : nelz2o10e 2011, conil

i scadenza.Lapresenzadella ¢ programma Smp. Questo di
Il circolante - Banca centrale europeasul L’iniezione i fattoinietta nel sistema circa

’ammontare degli strumenti
presentiin Europa

. mercato potrebbe tuttavia far
{ aumentare i volumi anche in

i modo significativo. Restano

. standard di semplicitae
Draghi, perevitarela creazione !

trasparenza, che laBce ha

La moneta immessa nel sistema
con questa mossa

liquidita) realizzate a cavallo

i 165 miliardi di euro. LaBee si
i eraimpegnataall’epocaa

i continuare asterilizzare

: sempre queste operazioni,

i ma,haricordatoieri Draghi,

distrumenti complessicome i individuatolasettimanascorsa della fine del 2011, Euneffetto | lasituazione & molto
quelliche hanno contribuito | inundocumento conlaBanca indesiderato, chelaBcevuole | cambiatadaallora, quando
allacrisi finanziariaglobale.E | d'Inghilterrae che dovranno calmierare,altempo stesso | inflazione erasopra
unaltro elemento del tentativo | essere raggiunti prima che la cercandodiancorareilpilt | l'obiettivo del29 e sipoteva
difarripartire il credito, quindi  § Bee siimpegniagliacquisti,e possbileitassiabrevissima | temere chelaliquidita

vaconsiderato, precisano
all’Eurotower, come una

. impedimentiregolamentari,
i cheDraghisiéimpegnatoa

scadenza vicino allo zero.
Tl consiglio ha quindi

| aggiuntiva creata dall'Smp
¢ avesseun effettoinflattivo.

manovradi«crediteasings,di | modificare, d'intesa conaltri annunciatoieri, insiemealla | OggilaBce &alle prese
facilitazione del credito,enon  : organismi, comeil Comitatodi ~  riduzione delcorridoiodei | semmaiconil problema

di «quantitative easing», come | Basilea. tassi, due misure che { opposto.

gli acquisti di titoli, pubblicie favoriranno laliquiditi. La !

non, su vasta scalarealizzati da GRADO DI EFFICACIA MEDIO primariguardaI'estensione GRADO DI EFFICACIA MEDIO

- Federal Reserve, Banca

dameta2015fino allafine del




Raggiunto il livello minimo
e resteranno cost a lungo

! suidepositidovrebbe spingere

eralamisura pitiscontataalla !
. circolazioneildenaro (ilchenon
: @avvenuto neicasi precedenti,

i come in Danimarca) e favorireil
. ribassodell’euro.

\ Il taglio deitassid'interesse

vigiliadella riunione della
Bee. Il consiglio ha portateil
tasso principale al quale
rifinanziale banche allo 0,15%,
conunariduzione di1o punti

\ base. Il tasso sui depositi

-0,10%

Per la prima volta negativo
1l tasso applicato alle banche
che depositano fondi alla Bce

Bee & stato tagliato nellastessa

‘ misuraed & oggia-o,10%il che
comportachelebanche devono
pagare per lasciare fondiin
"parcheggio" pressolaBce.La
doppiariduzione (cuisi
aggiunge quelladi3s punti base,
20,40%sullo sportello"di

il corridoio frai due tassi, per
consentire unbuon
funzionamento del mercato
interbancario. Il tassonegativo

7o

lebanche amettere in

Questo secondo effetto,

| tuttavia, pud essere inparte
. peutralizzato, secondo fontidi

mercato, dalladichiarazione di
Draghi secondo cuiitassihanno

| raggiuntoun minimo enon
: scenderannoulteriormente.

«Resteranno agliattualilivelli

| perunlungo periodow, hadetto

¢ Draghimentre inprecedenzala

. Beeavevasempre affermato che
. potevano essere portatianche

© pitiinbasso.

overnight dellebanche pressola
i unasollevazione dibanche,

* economisti e stampa tedeschi,

. che parlano disequestroai danni
i deirisparmiatori.Le banche,

| osservatuttavialaBee,non

: necessariamente applicheranno

| unariduzione aitassipraticatiai

Ladecisione ha provocato

. depositidellaclientela.
emergenza") mantiene invariato

TESTIA CLRADI

 Alessandro Merli

GRADO DI EFFICACIA
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Prestiti quadriennali
con tetto di 400 miliardi

liquidita per le banche

mirataalla concessione di
prestiti all'economiareale
(Tltro) & lelemento centrale
del pacchetto dimisure
annunciate ieri. LaBee vuole
infatti spezzare la «spirale

7%

L’ammontare massimo

Illancio di un'iniezione di

al loro portafoglio crediti

e credito insufficientex. Sul
secondo elemento interviene
cercando diindurre le banche
arichiedere liquidita che

aimprese e famiglie (manon
in mutui perla casa, per
evitare nuove bolle
immobiliari) e non
nell’acquisto di titoli di Stato
come avvenne conle
precedenti Ltro. Sui quattro
anni e a tasso fisso (15 punti

INIEZIONE DI LIQUIDITA

- '?,CJ[Ci

. base deitassiattuali pit10 di

. spread), laliquidita verra

. concessa inizialmente indue

. operazioniasettembree

. dicembre zo14. Le banche

i possonorichiedere fino al 7%

- delloro portafoglio crediti al

: settore privato:'ammontare

| massimo & quindi4o0 miliardi
¢ dieuro.Maanche

. successivamente, potranno

: accedere anuovi

¢ finaziamenti, subase

© trimestrale, purché

© dimostrino laconcessione di
1 prestiti Bee alle banche in rapporto

nuovi prestitialleconomia

| reale.LaBce daunlato

| incentivalattivazione diun
 circolovirtuoso, con liquidita
perniciosa frabassainflazione :
. ilcredito a condizioni migliori
. equindi facilitala capacitadi
 rimborso; dall’altro penalizza
. lebanche (che dovranno
venga poiimpiegatain prestiti |
¢ sugliimpieghi) pbbligandole a
: rimborsare anticipatamentei

i fondi, qualoranon rispettino

: I'impegno sui crediti

. alleconomiareale.

atassi piti bassi, che favorisce

presentare rapporti periodici

GRADO DI EFFICACIA
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