
t J n <rubinetto>> p oteruiole

da 7 5 milíar di p er l' Italia

Y e imprese. soPrattutto
I quelle delSud Europa
L sono ilvero <bersaglio"
di Mario Draghi: molte miswe
che la Bce ha alnunciato ieri (a

partire dal nuovo
maxi-finanziamento alle
banche chiarnato in gergo
Tltro) hamo propdo
l'obiettivo di daprire il
rubinetto del credito per le
aziende. A guardare i numeri, si
direbbe che Draghi non abbia
lasciato nulla al caso. Il nuovo
finarziamento che la Bce

erogherà alle banche, affiaché
queste girino la liquidità alle
imprese, arìmonta infatti a

circa 4oo miliardi di euro (75

dei quali per fltalia): cifra non
casuale, perché equivale alla
quantità di finanziamenti Persi
duante lac si (cioè374

miliardi in tutta Eulopa). Se

tutti i 4oo miliaÌdi erogati dalla
Bce andassero veramente alle
imprese,dunque,
potenzialrnente il credit
crunch dol'rebbe terminare.
Ma sarà così? I dubbi sono tanti

La manovra pro-imprese

Andiamo con ordhe, A favore
della aziende europee la Bce ha
annunciato due misure. Una
già pronta, l'altra in cantiere
peril futuro. La primaè il Tltro:
un ma-\i-f inanziamento di
duata quaùiennale al tasso
dello o,u5.z" che laBce erogherà
tra settembre e dicembre alle
banche delVecchio continente
affinché queste prestino i soldi
alle imprese. Rispetto
all'analogo f ìnanziamento
erogato tra fine 2ou e inizio
2oD (noto con I'acronimo
Ltrc), questavolta la Bce ha

aggiunto una <T> iniziale
(Tltro): una <T> che staPer
<dargeted)r. Insomma: questa

volta le balche non potramo
usare i soldi presi a tasso
agevolato per comprare titoli
di Stato, ma dowanno
utilizzarli per fÌnanziare le
imprese. Punto.

In futuro,po|laBce
potrebbe partire con un
cosiddetto <credit easinp:
cioè I'acquisto dititolilegati
cartolarizzazionisuicrediti alle
Pm| Entrarnbe le misure hamo
due obiettivi. Uno: daÌe
liquidità a basso costo e

<vincolatD alle banche. Due:
Iiberare i bilaaci delle banche
dai creditigi-ir erogati, affinché
ne.plssano;54g;:dere di-

ulteliori. Sé questo accadesse. I

fi narziamenti potrebbero
tornare a crescere: Ptendendo
a prestito denaro daÌla Bce allo
o25"/", gli istituti creditizi
DotraÌtno infatti e rogare di Pii!
È atassi piìrbassi. Conbenefici
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per tuttii stima Rbs che se il
tasso medio del fìnarz iamento
bancaÌio in ur Paese come
I'Italia scendesse dal 5"/" al 4,5"/.,
questo equivaÍebbe a un taglio
delle tasse del 1o"/" oppue a un
deprezzamento dell'euo del
ro./o. Effetto finale: gliutfi delle
imprese potrebberc aumentare
dal 3"zo all'8"2". Ma accadrà?

Condizione non sufficiente

Questo è il nodo. Afinché
questo succeda, Ie banche
deyono avere una convenienza
ad erogaÌe f ìnanziamenti:
perché il credito costa in
termini di capitale e perché
troppe az iende sono fhite
insolventi e trQppe sono in una
situ^z ione di stress finanziado.
lnsomma: non basta la
<bacchetta magicD per far
dpartte i fi nanziamenti,
servono anche le condizioni
generali. Calcola Rbs che per le
banche dei Paesi forti sarà
conveniente, dal punto di vista
economico, trasfotmale in
credito i soldi presi dallaBce.

Ma per le banche del Sud, la
convenienza non è così
pacfi ca: attualnente stanno
infatti accumulando così tanti
crediti detedorati (nei bilanci
italiani superano i 3oo
miliardi), che erogare
fi narEiamenti è diventato
molto rischioso e costoso.
Affinché le baache torniro a
prestale, insolnlna, serve una
svolta sui clediti detedorati. E

serve che le imprese tornino a

chiedere credito. In una Parole,
serve la ripresa economica:
altrimenti non ci sarà
(òacchetamagica> che tenga.

lJimpatto Iltro
In miLiardi di euro

6ermania ltalia

sttpular e un ntnv o mutuo

-f I <bazooka,> ìaBanca
I centrale europea tBcel
I l'ha mostrato chialamente
almercato, ehaanche
dvelato in glanparte le
condizioni alle quali si
deciderà ad utilizzarlo. Per
vedere qualche riflesso le
famiglie italiane dovranno
però attendere ancora e non
soltanto perché i meccanismi
di trasmissione dellapolìtica
monetaria sonotali che le
decisioni prese a Francoforte
necessitano di un periodo di
alcuni mesiprima divedere
dispiegati i propd effetti. Le
novità di ieri sono state
tuttavia numerose, quindi è

senz'altro utile rivedere le
Ioro potenziali (e non)
ripercussioni su1le decisioni
che i pívatipossono
prendere.

Perchi ha già un mutuo...

1l taglio deltasso di
ferimento da.llo o,25./. allo

oJ5%, anzitutto, avrà effetti
risibi.li per chi ha un mutuo a
tasso variabile. Questo
perché sono rarissirni i
prodotti indicizzati
direttamente al saggio Bce (la
maggior palte è legata agli
Eulibor) e soprattutto perché
i tassi di mercato sono già
prossimi allo zero. Avoler
essere ottimisti atuttiicosti si
può pensale che lo stop alla
sterilizzazione degli acquisti
di bond effettuati tramite il
programma Smp, un'aìtra
delle iniziative adottate
dall'Eurotower,possa
allentare letensioni che si
sono visie sul mercato
monetado negli ultimi sei
mesi e riportare piìr inbasso
gli Euribor (il tasso a 3 mesi è

allo o,3oozo, quello aunmese
allo o,z4.,o): si tratta
comunque di spiccioli.
Ragionando più in generale,
la serie di mosse espansive
annunciate ied potlebbe
mantenere i tassi dimercato
bassiper un periodo ancora
piùlungo. Giàadesso le attese
degli operatori sono per un
ritomo dell'Euribor all'1%
non prirna del marzo del zor8:
le insidie, per chihaun
variabile, diffi cilmente
arriveraruro dal caro-rata.

.,.e per chi [odevefare
Piìl interessante. anche se
piuttosto controverso, è il
discbrso perchiun

Beneficisolo per chi dorc

fìnanziamento lo deve ancora
stipulare. Sulla cafta finiziativa
Bce (îtro, fìnanziamenti alle
banche per favorire
l'erogaziore di nuovi prestiti
alla clientela) tenderebbe non

0tanda

serva sorpresa a escludere i
mutui residenz iali,
quantomeno dalla formula con .

la quale si dcava il quantitativo
di fondi che ciascun istituto di
credito può chiedere a
Francoforte. Nella realtà è peò
evidente che le banche
riceverarlo nuovo denaro a
buon mercato e questo libererà
ultedoririsorse che potranno
essere impiegate alche nella
concessione di finanziamenti
per la casa.

<Nei prossimi mesi -
sottolinea quindi Roberto
Anedda, dLettore marketitg di
Mutuionline - la spinta
commerciale delle banche,
sempre piìr interessate a
recuperare volumi di erogato,
potrebbe accentuarsi anche
con condizioni economiche piìr
favorevoliper la clientelD. I'
farnigerati spread, cioè i
ricarichi applicati dalla barca
ai tassi di base, sono del resto in
costante discesa da tempo:
<quelli piìr bassi - conferma
Anedda - si sono ridotti al 2"/" e

sono ormai ben lontani dai
massimi anche oltre il4"z" de$i
aruri scorsi, non è escluso che
daquiapochimesisipossa
assistere alle prime offerte con
spread inferiori al zvo proprio
gazie alle iniziative Bce>, In
ogni caso si tratterebbe di ul
effetto favorevole che siva a

innestare su un mercato, queuo
dei mutui in Italia. che mostra
timidi segnaÌi di dpresa negli
ultimitempi (nei primi tre mesi
dell'anno le erogazioni sono
aumentate del 2oolo. anche
grazie a.lritorno deiprodotti
n"'""'"r""'""i:T;'-",::1,,,,^,^

Lo scenario sui tassi

Euribore spread bancari applica-
ti sui mutuiitatiani. Dati in %

-Spread 
* Euribor 3 mesi

Marzo'08 Massio'14

* Mutlo a 20 anni,tasso variabile

Fonte: www.mutuionline.com;

Maggio'14
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Víaall'acqukto diAbs Interrotto iI o
per rílonciare il credito settímdnale di liquidítà

aBce siprepara ad
acquistare titoli
caÌtolarizzati (Abs).

basati suprestiti al settore
privato dell'Eurozona. Si tratta
dì titoli che dovranno essere
<(semplici)> e <(traspaÌenti>,
comehaprecisato Maio

800***
Il circolante
L'ammontare degli strumentj
presentì in Europa

Draghi, per evitare la creaz ione
di strumenti complessi come
quelli che hamo contribuito
alla crisi finarziaria globale. È
un altro elemento del teDtativo
di far ripartire il credito, quindi
va considelato, precisano
ail'Eurotower. come una
manovra di <<credit easinp>, di
facilitaz ione del credito, enon
di (quantitative easing>, come
gli acquisti di titoli, pubblici e

non, suvasta scalareaÌizzati da
' FederalReserve, Banca

d'Inghilterra e Banca del
'Giappone. Gli importi sono
però limitati.
Complessivamente i titoli di
questo tipo in cÍcolaz ione in
Europasono cùca 8oo miliaÌdi
dieuro, mentrele emissioni nel
2or3 sono state 60 miliardi.
lnoltre, si tratta di un mercato
flnora poco liquido, in quanto i
titoli vengono trattenuti dalle
banche enúttenti o da
investitori che li tengono a
scadenza. La presenza della
Banca centrale europea sul
mercato potrebbe tuttavia far
aumentare ivoltÍii anche in
modo significativo. Restano
standard di semplicità e

trasparenza, che laBce ha
individuato la settimana scorsa
in un documento con Ia Banca
d'InghiltelIa e che dolTanno
essere laggiunti plima che la
Bce si impegni agli acquisti, e

impedimenti regoÌamentad,
che DÉghi si è impegnato a
modifi caÌe. d'intesa con altd
oryanismi, come il CÒmitato di
Basilea,

GRAIIO DI €T'ICACIA

liultimimesihanno
registrato molta
volatilità sul mercato

monetado, inpaLe legata alla
riduzione della liquidità in
eccesso, causata dai dmborsi
daparte dellebarche delle
dueLtrc (iniezionidi

165***
L'iniezione
La moneta immessa nelsistema
con quesld mossa

zo16 delle operazioni di
finanziamento al sistema
attraverso aste a tasso fisso e
piena aggiudicazione, di fatto
la fornitura alle banche di
tutta la liquidità che queste
richiedano. In secondo luogo,
il consiglio ha deliberato di
sospendere la sterilizzazione,
che si svolgeva
settimaralmente, dei titoli dei
Paesi in diffìcoltà, acquistati
nel zoro e zorr, con il
prQglaÌnma Smp. questo di
fatto iniettanel sistema circa
165 miliardi di euro. La Bce si
era impegnata aìl'epoca a
continuare a sterilizzaÌe
sempre queste operazioni,
ma, ha ricordato ied Draghi,
la situazione è molto
cambiata da allora, quando
f inflazione erasolra
I'obiettivo del 2"/. e si poteva
temere che la liquidità
aggiurtiva creata dall'Smp
avesse un effetto inflattivo.
Oggi laBce è alle prese
semmaicon ilproblema
opposto.

GRADO DI EFFICACTA'.':. .'' MEDIo14EDIO

Iiquidità) realizzate a cavallo
della firle del zou. E un effetto
indesiderato, che Ia Bce mole
calmierare, al tempo stesso
cercando di ancorare il piìr
possbile i tassi abrevissima
scadenzavicino allo zero.

Il consiglio ha quindi
arnunciato ieri, insieme alla
riduzione del corridoio dei
tassi, due rnisure che
favoriralÌno la liquidità. La
prima riguarda l'estensione
da metà zor5 fino allafine del

Ì.
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f I taglio deitassid interesse--

I era la misua Piìl scontata alla

Ivigùa detla drnione della

Bce. Il consiglio ha Portato rl

tasso princiPale al quale

rifnarzia le banche allo o t5"'
conuna dduzione di 10 Punti
base. Il tasso sui dePositi

-o,Loo/o
Per ta prima Yolta negativo

Il tasso appticato alle banche

che depositanofondi atla Bce

sui depositi dolTebbe spingere

le banche a mettere in
ctcolazione il denaÌo (iì che non

è awenuto nei casiPrecedenti'
com e in DaniFarca ) e favorire il
ribasso dell'euro.

Questo secondo effetto.
hrttavia. può essere in Parte
neutr alizzato, secondo fonti di
mercato, dalla dichiarazione di
Draghi secondo cui i tassi haluio
raggiuntorulminimo e non
scenderanno ulteriormente.
<Resterarmo agli athrali livelli
per r-Ùr lungo Periodo ", 

ha detto
Drashi mentre in Precedenzala
Bceàveva sen-rpre affermato che

potevano essele Portati anche

piirinbasso.
La decisione ha Provocato

una sollevazione dibanche'
economjsti e stampa tedeschi,

che oarlano di sequesÍo ai danni

dei rLparmiatori. Le banche

ossefva tuttavia la Bce, non
necessariamente aPPl icheraruro

una dduzione ai tassi Praticati ai

depositi della clientela-

TFSTIACURADI

Alessandro Merli
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-r I lancio diun'iniezione di

I liquiditàper le bancbe
lmirata alla concessione di
Drestiti all economia reale

iTttro) è I'elemento centrale
delpacchetto dimisure
ànnunciate ieli. La Bce\ruole
infatti spezzaÌe la <sPirale

7o/o
L'anmontale massino
I prestiti Bce alle banche in rapporto

al loro portafoglio crediti

oerniciosa fra bassa infl azione

! credito insufficiente.. Sul

secondo elemento interviene
cercando di hdurre lebanche
a richiedere liquidità che

vengapoi impiegata in Prestiti
a irnprese e famiglie (ma non
in mutuiper Ia casa,Per
evitare nuove bolle
immobiliari) e non
nell'acquisto di titoli di Stato

come awenne conle
precedenti Ltro. Sui quattro
,nni e a tasso fisso (15 Puntr

base deitassi attuali Piir ro di
spread), la liquidità verrà
óncessa inizialmente in due

operazioni a settembre e

dicembre 2o14. Le banchc
oossono richiederefiro aì 7oo

àel Ioro portafoglio crediti a1

settore Privato:l ammontare
massirnoè quindi 4oo miliardi
di euro. Maalche
successivamente, Potranno
accedere a nuovi
finaziamenti. subase
trimestrale, Purché
dimostrino la concessione di
nuoviprestiti all'economia
reale. LaBce daunlato
incentiva l'attivazione diuD
circolo virtuoso, con liquidità
atassipiir bassi, che favorisce
il crediìo a condizioni migliori
e ouindifacilita Iacapacità di

riirborso: dall'altro Penalizza
lebanche (che dowalno
Dresentare raPPortiPeriodici
;usli impieghj ) pbbligandolea
dmboIsare alticiPatamente r

fondi, qualora nqn rispettino
I'impegno sui crediti
all'economiareale

GMIIO DI ÉfTICACIA
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overnieht dellebanche Presso la

Bce è siato tagliato nella stessa

misua ed è oggi a -oJo'2. iI che

comDorta chele barìche devono
pagare per lasciaJe fondi in
i'parcheggio" Pressola Bce La

donDia riduzione ( cui sr

aegi'unge que a di 35 Punti base,

a o,ao"r' suìlo sPortello "di
emergenza") mantiene invariato
ilcorridoiofiai duetasslPer
consentire unbuon
fu Ì\z ionamento del mercato
inteibancario. Il tasso negativo

/-


