
Ylmlx di misure non
I convenzionali amunciate

lieridalla Bce è stato
supeiore alle aspettative dei
mercati. Ma la teazione in
Borsa del settore bancario,
quello piìr dfu ettamente
influenzato, benché positiva
non è stata entusiasmatte:
l'indice europeo di settore ha
guadagnato lo o,59per cento.
Setuttayia siva avedere
come sono andate le az ioni
delle banche nei diversi listini
non si ha un dsultato univoco:
alla positiva pedormance
degli istituti di credito italiani
(+z,rgo,t) e spagnoli (+r,68.2.)

fa da contraltare infatti un
saldo negativo per il settore
aìla Borsa di Francofode
Gr,89vJ.

L'impatto dei tassi
Una singola giornata di Borsa
puòesserepresaa
rifedmento ma la petfoÍrìane
a due velqcità delle barìche
tedesche ispetto a quelle
italiane e spagnole qualche.
giustifìcazione ce I'ha.
L'Euotower ha portato il
costo del denaro 0'interesse
che paga la banca che chiede
credito alla Bce ) allo o,15%
mentre la remuneraz ione sui
depositi è scesa innegatiyo
dello o,roper cento, Chisi
filanzia di piir all'Eurotower
(come Iebanche italiane e
spagnole) ha tutto da
Suadagnare. Meno chi ha
liquiditàin eccesso (come le
baache tedesche) che d'orain
poi do!'rà pagaÌe una
commissione dello o,roozo sui
depositi.

I[ legamecon i bond sovrani
A conti fatti i beúefici per il
settore bancaÌio da questa
mossa sui tassi sono superiori
ai costi per la banale ragione
che I'ammontare del denaro
preso aprestito dalla Bce
(cfca 65o miliardi di euro) è
nettamente superiore a
quello depositato (22o
miliardi di euro). C'è in ogni
caso un altro elmento in piìr
che giocaa favore della
banche dei Paesi perifedci.
Nonostalte il rallymesso a
segno in questa prima paÌte
dell'anno, analisti e addetti ai
lavori sono abbastanza
concordinel credere che le
mosse dellaBce
contribuiranno a un'ulteriore
restringimento degli spread
tra i titoli di Stato del "centro"
(come la Germania) e
"periferia" dell'Eurozona
(Italia e Spagna). Atutto
vantaggio dei bilanci delle
banche di questi Paesi dove

Ossrgeno p er il settore,

sopr atfifito nel sud Eur op a
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Itaximilian cellino '

Andrea Flan.eschi
lloryaLongo
.r-'.:t Gli obiettivi della Banca cen-
trale europeasono sostanzialmen-
te due: dportare l'irJlazione nei
ralghi (intorno al zozo) e riaprire il
rubinetto del credito che per trop-
po tempo è rimasto occluso. ll
mix molto YaÌiegato dimisureva-
rato ieri dall'Euotower a questo
mira. Le domande che tutti si pon-
gono sono: gli obiettivi sono alla
portata? queste manovre fararuìo
veratnente risalire l'inilazione e
faramo ripartte il credito? E so-
pmttutto: che impatto awarno su
famiglie, banche e imprese?

I\.rtroppo una dsposta sicua
non esiste: I'economia è fatta di
numeri, ma anche di psicologia
couettiva. Nonbasta la <(bacchet-
ta magica)) della banca centrale
per far ripartire ul motore incep-
pato: lapo[ticamoJletaria può so-
lo olìarlq/ma p{ rigetterlo in
moto dawero seiwono anche al-
tre condizioni. Detto questo, pe-
rò, le manol're YaÌate ied hamo
tutte un potenziale impatto positi-

vo su famiglie, banche e imprese.

ler le prime I'effetto potrà es-
aere piìr indùetto che diretto:
piìr liquidità in circolazione, an-
che se non indtizzata specifi ca-
mente ai mutui, può aiutare a d-
mettele in moto i firanziamenti
per I'acquisto di una casa. Per le
rate di chi ilvece ha già ar,rrto ac-
cesso al mutuo il taglio dei tassi è
ilvece sostaruialmente inin-
fluente, perché gìi Euribor e lo
stesso saggio Bce sono ormai
prossimi allo zero.

Sulle imprese l'impatto poten-
zialmente potrebbe essere più
forte: alle balche europee arrive-
ramo presto 4oo miliardi di euro
(75 dei quali agli istituti italiani)
che dolTanno essere usati per fi-
nanziare le aziende. Quando poi
la Bce inizierà a comprare le car-
tolr zzezioni sùi crediti alle im-
prese (manowapossibile h futu-
ro), Leffetto benefico per il siste-
maproduttivo euopeo sarà mag-

' giore. ll problema è che serve
tempo affiaché questo accada. E,
soprattutto, non è detto che que-
sto accada darî/ero.

questi titoli abbondano.

I finanziamenti agevolati
Potenzialmente positivaper
la profi ttabilità del settore
aache la nuova tornata di
6nanziamenti agevolati
condizionati al credito alle
imprese come spiega Loris
Centola, Responsabile
RicercadiWealth
Management di Ubs:
(Pensiamo al caso diuna
bancaeuropea che si finalzia
sul mercato all'L9o/o e poi
presta ad un impresa ad un
tasso del2,7per cento.
Finanziandosi alla Bce iì
margine di guadagno si
amplia notevolmente perché
iì costo diraccolta scende
dall'r,g allo o,z5per cento.A
tasso di impiego invaÌiato il
margine passa da 8o a 245
punti base. I nostri analisti
harlo calcolato che il ritorno
(RoE ndr. ) sui nuovi prestiti
possa cosìpassare dal3,3 al
35qor>,

Una banca insomma ha
potenzialmente molto da
guadagnare a far credito aìle
imprese con questi nuovi
strumenti. Ma non è detto che
questo benefi cio all'economia
reaìe arivi subito. <Con iltest
della Bce sui bilanci incorso -
spiega Centola - diflìcilnente
le banche italia n e
aumenteranno gli impieghi in
questa fase. Non con i
problemi di qualità det
credito che aacora zavorrano
iloro bilanci. Dovremo
aspettare il2015 e anche allora
nonpensoche ci sarà
un'ondatata di Ìiquidità>.

Banche e Bce

Dati in miliardi di euro

Depositi delte banche
presso la Bce

N

Prestiti detla Bce

alle banche
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(ConlamossaBce
banche vincolate
a fare piu impieghi>

INTERW5TA I Antonio Patuelli

Rossella Bocciarelli

.s.1 <Ma lei lo sa che in tutta la
sto a dell'Italia unita, daÌ 186l a

oggi, non c'era mai stato un tas-
so d'interesse così basso, per
tutti g[ impieghi, mutui com-
presi? Nemmeno negli ami del
boom economico si poteva di-
sporre di un costo del denaro
così basso>r. fusponde così il
presidente dell'Abi, Antonio
Patuelli, a chi chiede perché de-
finisce I'intervento della Bce di
Mario Draghiun insieme di mi-
sure <molto innovative ed effi-
cac > allo scopo di irrobustire
Iaripresa.

Non è la prima volta che la
Bce realizza massicce opera-
zioni di rifiaanziamento ban-
cario di medio termine..

CertQ, Yi sono state altre due
Ltro (longer term refinancing
operations) a dicembre del2on
e nel febbraio del zotz, Alche
quelle erano decisioni che ri-
guaÌdavano tutti i paesi dell'eu-
rozona ed erano il frutto di un
equilibrio ottenuto fia tante dif-
fìcoltà tra i vari orgari della
Bce. Ma il dato essenziale è che
quelle operazioni non erano fi-
nalizzate specilìcamente aÌ so-
stegno alla produzione. Elano
dei finarziarnenti alle banche e
perilloro tmmitelebanchepo-
tevano acquistare titoli di stato
e contribuire a risolvere l'acu-
tissima crisi del debito solTa-
no. In effetti, dopo quegli inter-
venti gli spread sono calati e il
"bollore" della crisi si èridotto..

E oggi?
Si pe$egue invece esplicita-

mente la firalità di risollevare
I'economia produttiva e c'è an-
che unmeccanismo sanzionato_
rio: chi vede, invece di un au-
mento, una decrescita dei pro-
pd impieghi, sarà costretto a re-
stitute anticip atamente il fi-
nanziamento alla Bce. Dall'in-
tervento della banca centrale
sono stati esclusi i mutui. nel ti
more di alimentare possibili
bolle ir altd paesi, com'è awe-
nuto in Spagna. E, ripeto, si trat-
ta di un flusso di firurziamenti
vincolato all'accrescimento dei
Dresiti aIIe imDrese. Nahual--m#te,questo 

dipende tanto da
chi eroga credito quanto da chi
Io domanda, La domanda di cre-
dito dev'essere all'interno dei
canoni di Basilea tre e del dfit-
to italiano, in base al qualg si

eroga credito a chi dimostra di
poterlo restituire.

Ma gli interventi sara to
sufEcienti a risollevare una
ripresa così gracile come la
nostla?

È una spinta molto forte in
direzione della ripresa dell'in-
dustria e delleconomia in tut-
ta leurozona E il nostlo paese

r<Benefici diretti
per il nostfo Paese
che sì awantaggerà
anche della rÌpresa Uen

si awantaggia due volte: ottie-
ne benefici in proprio e si av-
vaÌìtaggia arche attraverso
urn piìr forte ripresa europea,
che implica maggiore dchie-
sta di prodotti italiani, piìr turi-
smo eccetera. Tra l'altro, subi-
to dopo l'annurcio, ci sono sta-
te dichiarazioni di forte conte-
stazione da paite di barÌche e
di assicurazioni tedesche,..

Perché?
Perché ritengono che in que.

stomodo iisparmiatoritedeschi
e anche le assic!Ìazioni tedesche
sarannopenalizzate.I ft ancesi" in-
vece, hanno dsposto positiva-
mente: come noi, sono convinti
che il risparmio debba essere at
trattolErsosohtzionidisanoinve-
stimento produttivo, non di dsta-
gno etemo.. Insomma,viviamo
in un'Euopa molto variegata e
pluralista quanto ad opinioni e si
flrazioni economiche.E Draghi
non èùn dittatore e non decide da
solo: quel che ha fatto lui durante
questi anni di crisi non ha prece-
dentinellavitadellaBce. Sono im-
portartissime sceltedi responsa-
bilità innovativ4 realizzate sem-
pre con grande tempismo.

Preiidente Abi, AntQnio Patuelli

Le rearioni. L'ltalia crescerà con riforme

Padoan: i tassi bassi

per ridurre il debito
un'opportunità

R0l'44

rr Utìlizzare al meglio <da fi-
nestra di opportunitò> offerta
dalla situazione favorevole
che si registra sul fronte dei
mercati e dai tassi, aache gra-
zie alla manor'ra antideflazio-
ne decisa ieri dalla Bce. <<Per

un Paese come l'Italia che ha
un elevato debito pubblico, in
via di stabilizzaz ione e poi di di-
scesa - osserya il ministro
dell'Economia, Pier Carlo Pa-
doan, dQpo aver incontrato a
Berlino il suo omologo tedesco
Wolfgarg Sch:àuble - itassibas-
si sono importad >. Compito
del Governo è fare in modo che
<questafi duciasia rafforzata>.
Padoan rassicwa Berlino: I'Ita-
lia ha in programma un <<com-
plesso piaao di riforme, che da-
rarno risultati nel tempo e pro-
durraruìo maggiore crescita. Il
consolidamento di bilancio
prosegue. Le riforme e una di-
namica sostenibile di finanze
pubbliche vanno insieme>.

Per Schàuble l'attuale livello
dei tassi è per l'eurozona tem-
poraneo, <non è una soluzione
permanente, ma transitoria>.
La Bce - aggiunge poco prima
chela Bce comunichi le sue de-

cisioni - úbadirà che nonvi è un
serio rischio di deflazione. E Pa-
doan rileva come crescita e oc-
cupazione siano obiettivi pio-
dtari per l'Unione europea.
(<Non ci sono scorciatoie. Biso-
gna sfruttaÌe tutti gli strumenti
a disposizione>. Piena identità
di vedute con Schàuble sulle
priorità del semestre di presi-
denzaitaliana dellaUe, <che de-
vono essere condivise da tutti i
paesi membrf). La presidenza
italiana poúà al centro del di-
battito una nuova fase della po-
litica economica in Euopa, che
abbia I'obiettivo di <<rafforzare
I'economia eruopea e fare in
modo che sia in grado di pro-
durre risultati migliori per cre-
scita e posti di lavoro>. Le rifor-
me - dbatte Schàuble - sono de-
cisive e devono farle i gover-
n >, come dire che la responsa-
bilità pimaria è delle scelte di
politica economica dei singoli
paesi. Per Padoan l'Europa ha
gli strumenti economici per ot-
tenere più crescita e occupazio-
ne. Su questo purto <vi è stato
uno scambio di idee> con il rni-
nistrotedesco.

D. Pes.

ll vantagio per il mondo produttivo
Le imprese nazionali si finanzieranno
rtassi mokobassifino aquattro anni

íL 5(] L€- [.6,,')úiu1
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Alegsandro Merli
FRANC0F0RIÉ. Dal nostro corrispondente

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

Una combinazione di misure
che il presidente dellaBce, Ma-
rio Draghi, ha defirito <signifì-
cativD>, ma che al tempo stesso
non esclude u lteriori interventi,
(se'ce ne sarà la necessità>.
<Non abbiamo fìnito>>, ha affer-
mato Draghi, mantenendo espli-
citamente aperta la porta a uno
stimolo quantitativo (q)), già
adottato da altre banche centra-
li e che è l'ultima grande arma
inutilizzata nell'arsenale
dellTurotower. La maggior par-
te degli osservatori di mercato
dtiene che le decisioni di ieri,
prese all'unarimità dal consi-
glio, allontanino per ora questa
possibfi tà, ma potrebbero rive-
larsi non risolutive.

<<Siamo fiducios >, ha detto
Draghi, che le misure annuncia-
te iportino I'inflazione verso
I'obiettivo di stare più vicha al
2..6. A maggiq, il dato dell'eurozo-

na è sceso allo o,5"2". Gli economi-
sti della Bce hanno rivisto al ri-
basso le proiezioni per quest'an-
no allo o,7"2" (dall'r"2. previsto a
marzo) e all'r,r",o e all'r4.4 rispet-
tivamente per i prossimi due an-
ni. Le stime di crescit aper lzot4
sono state abbassate dall'r,z"z.
all't!,,o, rna sono state alzate quel-
Ie relative al zor5, dall'\J ùl't7.to.
Complessivamente, il quadro
non descrive un peggioramento
tale da giustificare, almeno per
ora, interventi piil 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 íel possibile uso an-
che di misure non convenziona-
Ii se I'inflazione restasse bassa
trQppo alungo.

Il consiglio ha va$to ied un
pacchetto che ha ricalcato le atte-
se della vigfia, ma con qualche
elemento che ha consentito di
soddisfare, almeno in prima bat-
tuta, le aspettative qeate da Dra-
ghi con le sue dichiarazioni del
mese scorso. Gli effetti si vedrarl-
no in 3-4trimestri, ha detto il ban-
chiere centrale italiano.

La paÌte piir scontata è stata
probabilmente il taglio dei tassi,

di ro punti base. Per la prima vol-
ta una grande banca centrale ha
portato i tassi sui depositi delle
banche in terdtorio negativo,
una strada già battuta in Scandi-
navia e in Svizzera con dsultati
altemi. L'obiettivo è di indurre le
banche a non lasciare i fondi in
parcheggio alla Bce, facendo lo-
ro pagare il deposito, oltre che di
favorire un ribasso dell'euro. In
conferenza stampa Draghi ha in-
sitito meno sul cambio che nelre-
cente passato.Inoltre, ulÌa picco-
lamodifica alle indicazioni sul fu-
tùo andamento dei tassi 0a Bce
sostiene om che resteranno a
lungo ai livelli attuali, ma non
piìr che scenderanno) e le parole
deÌ presidente secondo oli i tas-
si hanno nei fatti raggiunto urpa-
vimento possono vanificale l'ef-
fetto dbassista sul cambio, alla
cui forza la Bce attdhisce la fase'
piùrecente della disinflazione.

L'elemehto chiave dell'an-
nuncio di ied è tuttavia il tentati-
vo di dattivazione del credito,
calato de12,7" anche ad aprile e
molto carente nel sud Europa e
in particolare per piccole e me-
die imprese, attraverso una for-
nitum di liquidità, in base alla
quale ìe banche potranno richie-
dere aÌla Bce, a condizioni mol-

to vantaggiose, fondi a 4 anni, a
patto che si impe$rino a impie-
garli nei settore pdvato, impre-
se e famiglie, per un ammontare
massimo di4oo miliardi dieuro.
E stato battezzatoTltro lTaÌge-
ted long-term refilancing ope-
mtion), si svolgerà in due fasi a
settembre e dicembre zol4 e suc-
cessivamente, per ammontad
addizionali, ogni trimestre fino
ametà2016,Si tratta divedere se
le banche, che per il momento
stanno mborsando liquidità al-
la Bce, chiederanno i fondi e ri-
spetteranno I'impegno di pre-
starli all'econbmia reale. Lo'
schema è simile a quello già
adottato dalla Banca d'Inghilter-
ra ma con l'esclusione dei rnu-
tui per la casa che oltre Manica
haruro favorito un boom iÍrmo-
biliare eccessivo.

Le altre due mosse dguaÌda-
no I'acquisto, inprospettiva, di ti-
toli cartoladzzati (Abs), unavol-
ta che le. emissioni aòbiano rag-
giurrto standard di semplicità e
trasparenza (anche questo do-
webbe servire a favorire il credi-
to a imprese e farnigte) e l'am-
pliamento deua liquidità, tra l'al-
tro con aste atasso fisso a piena
aggiudicazione fino a metà 2016.

,J ì-


