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I possibili effetti della manovra
su famiglie, banche e imprese
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+ Gli obiettivi della Banca cen-
trale europeasono sostanzialmen-
te due: riportare l'inflazione nei
ranghi (intorno al 20) e riaprire il
rubinetto del credito che per trop-
po tempo ¢ rimasto occluso. Il
1ix molto variegato dimisure va-
rato ieri dall’Eurotower a questo
mira.Le domande che tuttisipon-
gono sono: gli obiettivi sono alla
portata? Queste manovre faranno
veramente risalire I'inflazione e
faranno ripartire il credito? E so-
prattutto: che impatto avranno su
famiglie, banche eimprese?

Purtroppo una risposta sicura
| non esiste: 'economia ¢ fatta di
| numeri, ma anche di psicologia
collettiva. Nonbasta la «bacchet-
ta magicay della banca centrale
per far ripartire un motore incep-
pato:lapoliticamopetaria puo so-
lo oliarlg#ma p
moto davvero servono anche al-
tre condizioni. Detto questo, pe-
r0, le manovre varate ieri hanno
tutte un potenziale impatto positi-

riggetterlo.in -

vo sufamiglie, banche e imprese.

Per le prime |'effetto potra es-
sere pil indiretto che diretto:
pit liquidita in circolazione, an-
che se non indirizzata specifica-
mente ai mutui, puo aiutare a ri-
mettere in moto i finanziamenti
per 'acquisto diuna casa. Per le
ratedichiinvece ha giaavuto ac-
cessoal mutuoil tagliodeitassie
invece sostanzialmente inin-
fluente, perché gli Euribor e lo
stesso saggio Bce sono ormai
prossimi allo zero.

Sulle imprese I'impatto poten-
zialmente potrebbe essere pil
forte: allebanche europeearrive-
ranno presto 400 miliardidieuro
(75 dei quali agli istituti italiani)
che dovranno essere usati per fi-
nanziare le aziende. Quando poi
la Bee iniziera a comprare le car-
tolarizzazioni sui crediti alle im-
prese (manovra possibile in futu-
ro), I'effetto benefico per il siste-
maproduttivo europeo sara mag-
giore. Il problema & che serve
tempo affinché questo accada. E,
soprattutto, non ¢ detto che que-
sto accada davvero.
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I mix di misure non
lconvenzionali annunciate

ieridalla Bee é stato
superiore alle aspettative dei
mercati. Ma lareazionein
Borsa del settore bancario,
quello piti direttamente
influenzato, benché positiva
non & stata entusiasmante:
'indice europeodisettore ha
guadagnato lo 0,59 per cento.
Setuttaviasivaavedere
come sono andate le azioni
delle banche nei diversi listini

alla positiva performance
degliistituti di credito italiani
(+2,199) e spagnoli (+1,689%)
fa da contraltare infattiun
saldo negativo peril settore
alla Borsa di Francoforte
(-1,89%).

L’impatto dei tassi

Unasingola giornata di Borsa
puo essere presaa
riferimento mala performane
adue velocita delle banche
tedescherispettoaquelle
italiane e spagnole qualche
giustificazione ce I'ha.
L’Eurotower ha portato il
costodel denaro (U'interesse
che pagalabanca che chiede
credito alla Bee) allo 0,15%
mentre laremunerazione sui
depositi & scesa in negativo
dello 0,10 per cento. Chisi
finanzia di pit1 al’Eurotower
(come le bancheitaliane e
spagnole) ha tutto da
guadagnare. Meno chiha
liquiditain eccesso (comele
banche tedesche) che d’orain
poidovra pagare una
commissione dello 0,10% sui
depositi.

Illegame con i bond sovrani

A conti fatti i benefici peril
settore bancario da questa

aicostiper labanaleragione
chel'ammontare del denaro
preso a prestito dalla Bee
(circa 650 miliardi di euro) &
nettamente superiore a
quello depositato (220
miliardidi euro). C’¢ in ogni
caso un altro elmento in pilt
chegiocaa favore della
banche dei Paesi periferici.
Nonostante il rally messo a
segnoin questa prima parte
dell’anno, analisti e addetti ai
lavorisono abbastanza
concordinel credere chele
mosse della Bce
contribuiranno a un’ulteriore
restringimento degli spread

traititolidi Stato del "centro”

(comelaGermania) e
"periferia” dell’Eurozona
(Ttalia e Spagna). A tutto
vantaggio dei bilanci delle
banche di questi Paesi dove

: alle banche

| questititoli abbondano.

Ifinanziamenti agevolati

- Potenzialmente positiva per

¢ laprofittabilita del settore

i anchelanuovatornata di

¢ finanziamenti agevolati

i condizionatial credito alle

: imprese come spiega Loris

i Centola, Responsabile

- Ricercadi Wealth

i Management di Ubs:

i «Pensiamo al caso diuna

¢ bancaeuropea che sifinanzia
non si haun risultato univoco: ;

sul mercato all',9% e poi

i prestaadunimpresaadun

| tasso delz,7 per cento.

¢ Finanziandosialla Beeil

¢ margine di guadagno si

i amplianotevolmente perché
. il costodiraccoltascende

. dall'n,9allo 0,25 per cento. A

¢ tasso diimpiego invariato il

i margine passada8oaz45

¢ puntibase. I nostrianalisti

i hanno calcolato che il ritorno
i (RoEndr.) suinuovi prestiti

i possacosipassare dal3,3al

{ 359%».

Unabancainsomma ha

. potenzialmente molto da

¢ guadagnare a far credito alle
¢ imprese con questi nuovi

i strumenti. Manon é detto che |
i questo beneficio all’'economia
i realearrivi subito. «Conil test
¢ dellaBce suibilanciin corso -
: spiega Centola-difficilmente
i lebanche italiane |
i aumenteranno gli impieghiin

¢ questafase. Nonconi

¢ problemi di qualita del

credito che ancora zavorrano
lorobilanci. Dovremo
aspettare il 2015 e anche allora
non penso che cisara
un’ondatata di liquidita.
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mossa sui tassi sono superiori EanChe e Bee

: Dati in miliardi di euro

Depositi delle banche
. presso la Bee

l
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. Prestiti della Bce
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La svolta di Francoforte

INTERVISTA  Antonio Patuelli

«Con lamossa Bce
banche vincolate

a fare pit1 impieghi»

Rossella Bocciarelli

«Ma leilo sa che in tuttala
storia dellTtalia unita, dal1861a
oggi, non c’era mai stato un tas-
so d’interesse cosi basso, per
tutti gli impieghi, mutui com-
presi? Nemmeno negli anni del
boom economico si poteva di-
sporre di un costo del denaro
cosl basso». Risponde cosi il
presidente dell’Abi, Antonio
Patuelli,achi chiede perché de-
finisce l'intervento della Bee di
Mario Draghiun insieme di mi-
sure «molto innovative ed effi-
caciy» allo scopo di irrobustire
laripresa.

Non é la prima volta che la
Bcee realizza massicce opera-
zioni di rifinanziamento ban-
cario dimedio termine..

Certo, vi sono state altre due
Ltro (longer term refinancing
operations) a dicembre del 2o
e nel febbraio del zo12. Anche
quelle erano decisioni che ri-
guardavano tuttii paesidell'eu-
rozona ed erano il frutto di un
equilibrio ottenuto fra tante dif-
ficolta tra i vari organi della
Bce. Ma il dato essenziale & che
quelle operazioni non erano fi-
nalizzate specificamente al so-
stegno alla produzione. Erano
dei finanziamenti alle banche e
perilloro tramite le banche po-
tevano acquistare titoli di stato
e contribuire a risolvere 'acu-
tissima crisi del debito sovra-
no. In effetti, dopo quegli inter-
venti gli spread sono calati e il
"bollore" della crisisiéridotto..

Eoggi?

Si persegue invece esplicita-
mente la finalita di risollevare
I’economia produttiva e ¢’¢ an-
cheun meccanismo sanzionato-
rio: chi vede, invece di un au-
mento, una decrescita dei pro-
priimpieghi,saracostrettoare-
stituire anticipatamente il fi-
nanziamento alla Bee. Dall'in-
tervento della banca centrale
sono stati esclusiimutui, nel ti-
more di alimentare possibili
bolle in altri paesi, com’é avve-
nutoin Spagna. E, ripeto, si trat-
ta di un flusso di finanziamenti
vincolato all’accrescimento dei
pregtiti alle imprese. Natural-
mehterfuesto dipende tanto da
chi eroga credito quanto da chi
lodomanda.Ladomandadicre-
dito dev’essere all'interno dei
canoni di Basilea tre e del dirit-
to italiano, in base al quale si

[MAGOECONOMICA

Presidente Abi. Antonio Patuelli

eroga credito a chi dimostra di

poterlo restituire.

Ma gli interventi saranno
sufficienti a risollevare una
ripresa cosi gracile come la
nostra?

E una spinta molto forte in
direzione della ripresa dell'in-
dustria e dell’economia in tut-
tal’eurozona. E il nostro paese

«Benefici diretti

per il nostro Paese

che si avvantaggera
anche della ripresa Ue»

siavvantaggia due volte: ottie- |

ne benefici in proprio e si av-
vantaggia anche attraverso
una pil forte ripresa europea,
che implica maggiore richie-
stadiprodottiitaliani, pit1 turi-
smo eccetera. Tralaltro, subi-
todopo I'annuncio, cisono sta-
te dichiarazioni di forte conte-
stazione da parte di banche e
diassicurazioni tedesche...

Perché?

Perché ritengono che in que-
stomodo irisparmiatoritedeschi
e anche le assicurazioni tedesche
sarannopenalizzate.[frances,in-

vece, hanno risposto positiva- |

mente; come Nnoi, sono convinti
che il risparmio debba essere at-
trattoversosoluzionidisanoinve-
stimento produttivo, non dirista-
gno eterno... Insomma,viviamo
in un’Europa molto variegata e
pluralista quanto ad opinioni e si-
tuazioni economiche.E Draghi
nonéundittatore enondecideda
solo: quel che ha fatto lui durante
questi anni di crisi non ha prece-
dentinellavitadellaBce.Sonoim-
portantissime scelte di responsa-
bilita innovativa, realizzate sem-
pre congrande tempismo.

D RIPRODUZIONE RISERVATA

Le reazioni. L'Italia crescera con riforme

Padoan: i tassi bassi
un’opportunita
per ridurre il debito

ROMA

«= Utilizzare al meglio «la fi-
nestra di opportunita» offerta
dalla situazione favorevole
che si registra sul fronte dei
mercati e dai tassi, anche gra-
zie alla manovra antideflazio-
ne decisa ieri dalla Bee. «Per
un Paese come ['Italia che ha
un elevato debito pubblico, in
viadistabilizzazione epoididi-
scesa - osserva il ministro
dell’Economia, Pier Carlo Pa-
doan, dopo aver incontrato a
Berlino il suo omologo tedesco
Wolfgang Schiuble-itassibas-
si sono importanti». Compito
del Governo éfareinmodoche
«questafiduciasiarafforzata».
Padoanrassicura Berlino: I'lta-
lia ha in programma un «com-
plessopianodiriforme, che da-
rannorisultatinel tempo e pro-
durranno maggiore crescita. Il
consolidamento di bilancio
prosegue. Le riforme e una di-
namica sostenibile di finanze
pubbliche vanno insieme».

Per Schiuble I'attuale livello
dei tassi & per 'eurozona tem-
poraneo, «non é una soluzione
permanente, ma transitoriax.
La Bce - aggiunge poco prima
chelaBce comunichile sue de-

cisioni-ribadirachenonviéun
seriorischiodideflazione.EPa-
doanrileva come crescita e oc-
cupazione siano obiettivi prio-
ritari per 'Unjone europea.
«Non cisono scorciatoie. Biso-
gna sfruttare tutti gli strumenti
a disposizione». Piena identita
di vedute con Schiuble sulle
priorita del semestre di presi-
denzaitaliana dellaUe, «che de-
vono essere condivise da tuttii |
paesi membri». La presidenza
italiana porra al centro del di-
battito una nuova fase della po-
liticaeconomicainEuropa, che
abbia l'obiettivo di «rafforzare
Ieconomia europea e fare in
modo che sia in grado di pro-
durre risultati migliori per cre-
scita e postidilavoro». Le rifor-
me-ribatte Schiuble -sono de-
cisive e devono farle i gover-
ni», come dire che laresponsa-
bilitd primaria & delle scelte di
politica economica dei singoli
paesi. Per Padoan I'Europa ha
gli strumenti economici per ot-
tenere pili crescitae occupazio-
ne. Su questo punto «vi é stato
uno scambio diidee» con il mi-
nistro tedesco.

D. Pes.
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[l vantaggio per il mondo produttivo

Le imprese nazionali si finanzieranno
1tassi molto bassi fino a quattro anni

IE. 2l (AT

N
210 5




é-6-14

La svolta di Francoforte

1L PIANO DRAGHI CONTRO LA DEFLAZIONE
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Alessandro Merli
FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

Con un pacchetto in quat-
tro mosse, la Banca centrale eu-
ropea ha cercato dirispondere
ieri al nuovo peggioramento
dell'inflazione e della crescita
nell’eurozona e alla paralisi del
credito all'economiareale didi-
versiPaesi.

Una combinazione di misure
che il presidente della Bece, Ma-
rio Draghi, ha definito «signifi-
cativay», ma che al tempo stesso
non esclude ulteriori interventi,
«sece ne sara la necessitan.
«Non abbiamo finito», ha affer-
matoDraghi, mantenendo espli-
citamente aperta la porta a uno
stimolo quantitativo (Qe), gia
adottato da altre banche centra-
li e che & l'ultima grande arma
inutilizzata nell’arsenale
dell’Eurotower. Lamaggior par-
te degli osservatori di mercato
ritiene che le decisioni di ieri,
prese all'unanimita dal consi-
glio, allontanino per ora questa
possibilita, ma potrebbero rive-
larsi nonrisolutive.

«Siamo fiduciosi», ha detto
Draghi, che le misure annuncia-
te riportino l'inflazione verso
I'obiettivo di stare pit vicina al
29%. A maggio, il dato dell'eurozo-

P

naescesoallo 0,5%. Gli economi-
sti della Bce hanno rivisto al ri-
bassole proiezioniper quest'an-
no allo 0,72 (dall'1es previsto a
marzo)eall’1,19 e all't, 4% rispet-
tivamente periprossimidue an-
ni. Le stime di crescita peril 2014
sono state abbassate dall'i,2es
all'i26, ma sono state alzate quel-
le relative al 2015, dall',,5 all’1,7%.
Complessivamente, il quadro
non descrive un peggioramento
tale da giustificare, almeno per
ora, interventi pit radicali come
l'acquisto di titoli pubblici, che
resta uno strumento politica-
mente spinoso e tecnicamente
complesso in Europa. Tuttavia,
il consiglio ha ribadito di essere
unanime nel possibile uso an-
che dimisure non convenziona-
li se linflazione restasse bassa
troppo alungo.

11 consiglio ha varato ieri un

pacchetto che haricalcatoleatte-
se della vigilia, ma con qualche
elemento che ha consentito di
soddisfare, almeno in prima bat-
tuta, le aspettative create daDra-
ghi con le sue dichiarazioni del
mesescorso. Gli effettisivedran-
noin3z-4trimestri, hadettoilban-
chiere centrale italiano. 2

La parte piu scontata & stata
probabilmente il taglio dei tassi,

di1o puntibase. Perla primavol-
ta una grande banca centrale ha
portato i tassi sui depositi delle
banche in territorio negativo,
una strada gia battuta in Scandi-
navia e in Svizzera con risultati
alterni.L'obiettivo e diindurrele
banche a non lasciare i fondi in
parcheggio alla Bee, facendo lo-
1o pagare il deposito, oltre che di
favorire un ribasso dell’euro. In
conferenzastampa, Draghihain-
sititomenosul cambio chenelre-
cente passato.Inoltre, unapicco-
lamodificaalleindicazionisul fu-
tiro andamento dei tassi (la Bee
sostiene ora che resteranno a
lungo ai livelli attuali, ma non
pili che scenderanno) ele parole
del presidente secondo cuiitas-
sihannonei fatti raggiunto unpa-
vimento possono vanificare 'ef-
fetto ribassista sul cambio, alla

cuiforzalaBceattribuiscelafase

pitirecente delladisinflazione.
L’elemento chiave dell’an-
nunciodiieri ¢ tuttaviail tentati-
vo di riattivazione del credito,
calato del 2,790 anche ad aprile e
molto carente nel sud Europa e
in particolare per piccole e me-
die imprese, attraverso una for-
nitura di liquidita, in base alla
qualelebanche potrannorichie-
dere alla Bee, a condizioni mol-

to vantaggiose, fondi a 4 anni, a
patto che siimpegnino a impie-
garli nel settore privato, impre-
see famiglie, per un ammontare
massimodi4oo miliardi dieuro.
E stato battezzato Tltro (Targe-
ted long-term refinancing ope-
ration), si svolgera in due fasi a
settembre e dicembre 2014 e suc-
cessivamente, per ammontari
addizionali, ogni trimestre fino
ameta2016.Sitrattadivedere se
le banche, che per il momento
stannorimborsando liquiditaal-
la Bee, chiederanno i fondi e ri-
spetteranno l'impegno di pre-
starli all’economia reale. Lo
schema & simile a quello gia
adottato dalla Bancad’'Inghilter-
ra, ma con l'esclusione dei mu-
tui per la casa, che oltre Manica
hanno favorito un boom immo-
biliare eccessivo.

Le altre due mosse riguarda-
nol'acquisto,in prospettiva, diti-
toli cartolarizzati (Abs), unavol-
ta che le emissioni abbiano rag-
giunto standard di semplicita e
trasparenza (anche questo do-
vrebbeservireafavorireil credi-
to a imprese e famiglie) e I'am-
pliamento dellaliquidita, tral'al-
tro con aste a tasso fisso a piena
aggiudicazione fino a meta 2016.
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