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Gli effetti della manovra

l bazo aell’Eurotower. Il presidente della Banca centrale europea, Mario Draghi
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Gli obiettivi della Banca cen-
traleeuropeasono sostanzialmen-
te due: riportare I'inflazione nei
ranghi (intorno al 20) e riaprire il
rubinetto del credito che per trop-
po tempo & rimasto occluso. Il
mixmolto variegato di misure 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 e imprese?

Purtroppo una risposta sicura
non esiste: 'economia & fatta di
numeri, ma anche di psicologia
collettiva. Nonbastala «bacchet-
ta magica» della-banca centrale
per far ripartire un motore incep-
pato:lapoliticamonetaria pu¢ so-
lo oliarlo, ma per rimetterlo in
moto davvero servono anche al-
tre condizioni. Detto questo, pe-

vo sufamiglie, banche e imprese.

Per le prime 'effetto potra es-
sere pil indiretto che diretto:
pitt liquidita in circolazione, an-
che se non indirizzata specifica-
mente ai mutui, puo aiutare a ri-
mettere in moto i finanziamenti
per I'acquisto di una casa. Per le
ratedichiinvecehagidavutoac-
cessoalmutuoiltaglio deitassie
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 pilt
forte: alle banche europee arrive-
ranno presto 400 miliardi di euro
(75 dei quali agli istituti italiani)
che dovranno essere usati per fi-
nanziare le aziende. Quando poi
laBce iniziera a comprare le car-
tolarizzazioni sui crediti alle im-
prese (manovrapossibile in futu-
ro), I'effetto benefico per il siste-
ma produttivo europeo sara mag-
giore. Il problema & che serve
tempo affinché questo accada. E,
soprattutto, non & detto che que-

10, le manovre varate ieri hanno stoaccadadavvero.
tutte un potenziale impatto positi- ©RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’obiettivo della Bee
L’intenzione dell’ Eurotower ¢ di riavviare i flussi del credito,
ma i nodi strutturali che li tengono bloccati sono ancora tanti

 IMPRESE

Un «rubinetto» potenziale
da 75 miliardi per ['Ttalia

eimprese, soprattutto
Lquelle del Sud Europa,

sono il vero «bersaglio»
di Mario Draghi: molte misure
chelaBce haannunciatoieri (a
partire dal nuovo
maxi-finanziamento alle
banche chiamato in gergo
Tltro) hanno proprio
P'obiettivo diriaprire il
rubinetto del credito per le
aziende. A guardare i numeri, si
direbbe che Draghi non abbia
lasciatonulla al caso. Il nuovo
finanziamento che laBce
eroghera alle banche, affinché
queste girino laliquidita alle
imprese, ammonta infattia
circa 400 miliardi di euro (75
dei quali per I'Italia): cifranon
casuale, perché equivale alla
quantita di finanziamenti persi
durante la crisi (cioé 374
miliardiin tutta Europa).Se
tuttii4oo miliardi erogati dalla
Bce andassero veramente alle
imprese, dunque,
potenzialmente il credit
crunch dovrebbe terminare.
Masara cosi? I dubbi sono tanti.

L’impatto Tltro

In miliardi di euro
Germania Italia Olanda
. Francia | Spagna

100

| Fonte: Rbs, Bce

Lamanovra pro-imprese
Andiamo con ordine. A favoré
dellaaziende europee laBceha
annunciato due misure. Una
giapronta, 'altrain cantiere
peril futuro. La prima & il Tltro:
un maxi-finanziamento di
durata quadriennale al tasso
dello 0,25% che la Bce eroghera
trasettembre e dicembre alle
banche del Vecchio continente
affinché queste prestinoisoldi
alleimprese. Rispetto
all’analogo finanziamento
erogato trafine 201 e inizio
2012 (noto con’acronimo
Ltro), questavoltala Bce ha
aggiunto una «T» iniziale
(Tltro): una «T» che sta per
«targeted». Insomma: questa
voltale banche non potranno
usare isoldi presiatasso
agevolato per comprare titoli
diStato, ma dovranno
utilizzarli per finanziare le
imprese. Punto.

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

cartolarizzazioni sui crediti alle
Pmi. Entrambe le misure hanno
due obiettivi. Uno: dare
liquidita abasso costo e
«vincolatay alle banche. Due:
liberare i bilanci delle banche
dai crediti gia erogati, affinché
ne possano concedere di
ulteriori. Se questo accadesse, i
finanziamenti potrebbero
tornare a crescere: prendendo
aprestito denaro dalla Bce allo
0,25%, gli istituti creditizi
potranno infatti erogare di pit
eatassi pilt bassi. Con benefici
pertutti: stimaRbs che se il
tasso medio del finanziamento
bancario inun Paese come
I'Ttalia scendesse dal 5% al 4,5%,
questo equivarrebbe a un taglio
delle tasse del 109 oppure aun
deprezzamento dell’euro del
10%. Effetto finale: gli utili delle
imprese potrebbero aumentare
dal 39 all’8%. Maaccadra?
Condizione non sufficiente
Questo ¢ ilnodo. Affinché
questo succeda, lebanche
devono avere una convenienza
ad erogare finanziamenti:

perchéil credito costain
termini di capitale e perché
troppe aziende sono finite
insolventie troppe sono inuna
situazione di stress finanziario.
Insomma: nonbastala _
«bacchettamagica» per far
ripartire i finanziamenti,
servono anche le condizioni
generali. CalcolaRbs che perle
banche deiPaesi forti sara
conveniente, dal punto di vista
economico, trasformare in
creditoisoldi presi dallaBce.
Maper lebanche del Sud, la
convenienzanon & cosi
pacifica: attualmente stanno
infatti accumulando cosi tanti
crediti deteriorati (neibilanci
italiani superanoizoo
miliardi), che erogare
finanziamenti & diventato
molto rischioso e costoso.
Affinchéle banche tornino a
prestare,insomma, serve una
svolta sui crediti deteriorati. E
serve chele imprese tornino a
chiedere credito.In una parole,
serve laripresa economica:
altrimentinon cisara
«bacchetamagica» che tenga.
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| FAMIGLIE

Benefici solo per chi deve
stipulare un nuovo mutuo

centrale europea (Bce)

I’hamostrato chiaramente
almercato, e haanche
rivelatoin gran parte le
condizioni alle quali si
decidera ad utilizzarlo. Per
vedere qualcheriflessole
famiglieitaliane dovranno
pero attendere ancora e non
soltanto perché i meccanismi
ditrasmissione della politica
monetaria sono tali che le
decisioni prese a Francoforte
necessitano diun periodo di
alcunimesi primadivedere
dispiegatiipropri effetti. Le
novita diieri sono state
tuttavianumerose, quindi &
senz’altro utile rivedere le
loro potenziali (e non)
ripercussioni sulle decisioni
chei privati possono
prendere.
Per chi ha gia un mutuo...
Iltaglio del tasso di
riferimento dallo 0,25% allo
0,15%, anzitutto, avra effetti
risibili per chi haun mutuo a
tasso variabile. Questo

Il «bazooka» laBanca

Lo scenario sui tassi

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

perche sono rarissimil
prodotti indicizzati
direttamente al saggio Bce (la
maggior parte ¢ legata agli
Euribor) e soprattutto perché
itassidimercato sono gia
prossimi allo zero. A voler
essere ottimisti a tuttii costi si
puo pensare che lo stop alla
sterilizzazione degli acquisti
dibond effettuati tramite il
programma Smp, un’altra
delle iniziative adottate
dall’Eurotower, possa
allentare le tensioni che si
sono viste sul mercato
monetario negli ultimi sei
mesi eriportare piltin basso
gli Euribor (il tasso a3 mesi &
allo0,30%, quello aun mese
allo 0,249 ): si tratta
comunque di spiccioli.
Ragionando piliin generale,
laserie di mosse espansive
annunciate ieri potrebbe
mantenere i tassi di mercato
bassiper un periodo ancora
pittlungo. Gia adesso le attese
degli operatori sono per un
ritorno dell’Euribor all'1%
non prima del marzo del 2018:

leinsidie, per chihaun
variabile, difficilmente
arriveranno dal caro-rata.
...e per chilo deve fare
Piuinteressante, anche se
piuttosto controverso, &il
discorso per chiun
finanziamento lo deve ancora
stipulare, Sulla cartaI'iniziativa
Bce (Tltro, finanziamenti alle
banche per favorire
lerogazione dinuovi prestiti
alla clientela) tenderebbe non
senzasorpresaaescluderei
mutuiresidenziali,
quantomeno dalla formula con
laquale siricava il quantitativo
difondi che ciascun istituto di
credito puo chiedere a
Francoforte. Nellarealta & pero
evidente chele banche
riceveranno nuovo denaro a
buon mercato e questo liberera
ulterioririsorse che potranno
essere impiegate anche nella
concessione di finanziamenti
perlacasa.

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

Mutuionline ~1a spinta
commerciale delle banche,
sempre pill interessate a
recuperare volumi di erogato,
potrebbe accentuarsi anche
con condizioni economiche pit1
favorevoliperlaclientela».I
famigeratispread, cioé i
ricarichi applicati dallabanca
aitassidibase, sono del resto in
costante discesa da tempo:
«quelli pit1 bassi - conferma
Anedda-sisonoridottial 206 €
sono ormai ben lontani dai
massimianche oltre il 4% degli
anni scorsi, non ¢ escluso che
da qui a pochi mesi si possa
assistere alle prime offerte con
spread inferiorial 29 proprio
grazie alle iniziative Bce». In
ogni caso sitratterebbe diun
effetto favorevole chesivaa
innestare su un mercato, quello
dei mutui in Italia, che mostra
timidi segnali di ripresa negli
ultimi tempi (nei primi tre mesi
dell’anno le erogazioni sono
aumentate del 20%, anche
grazie al ritorno dei prodotti
per surroga e sostituzione).
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' BANCHE

Ossigen per il settore,
soprattutto nel Sud Europa

Imix di misure non L’Eurotower ha portato il Nonostanteil rally messo a FinanziandosiallaBceil
convenzionaliannunciate costodeldenaro (l'interesse  segnoinquestaprimaparte  margine di guadagnosi
.. ieridalla Bce e stato chepagalabancachechiede dell’anno,analistie addettiai  amplianotevolmente perché

superiore alle aspettative dei
mercati. Malareazionein
Borsadel settore bancario,
quello piti direttamente
influenzato, benché positiva
non é stata entusiasmante:
l'indice europeo di settore ha
guadagnato lo 0,59 per cento.
Se tuttaviasivaavedere
come sono andate le azioni
delle banche nei diversi listini
non si ha unrisultato univoco:
alla positiva performance
degliistituti di credito italiani
(+2,19%) e spagnoli (+1,68%)
fa da contraltare infattiun
saldonegativo per il settore
allaBorsadi Francoforte
(-1,89%).

L’impatto dei tassi
Unasingola giornata di Borsa
puo essere presaa
riferimento mala performane
aduevelocita delle banche
tedesche rispetto a quelle
italiane e spagnole qualche
giustificazione ce 'ha.

Banche e Bce

Dati in miliardi di euro

Depositi delle banche
presso la Bce

=

Prestiti della Bce
alle banche

|

credito allaBee) allo 0,15%
mentre laremunerazione sui
depositi ¢ scesa in negativo
dello o,10 per cento. Chi si
finanzia di piti al’Eurotower
(comelebanche italiane e
spagnole) hatuttoda
guadagnare. Meno chiha
liquiditain eccesso (comele
banchetedesche) che d’orain
poidovra pagare una
commissione dello 0,10% sui
depositi.

Illegame con i bond sovrani
A conti fattiibenefici peril
settore bancario da questa
mossa sui tassisono superiori
ai costi per labanale ragione
chel’ammontare del denaro
preso aprestito dallaBce
(circa 650 miliardi di euro) &
nettamente superiore a
quello depositato (220
miliardidi euro). C’¢ in ogni
casounaltro elmento in pitt
chegiocaafavore della
banche dei Paesi periferici.

lavorisono abbastanza
concordinel credere chele
mossedellaBce
contribuiranno a un’ulteriore
restringimento degli spread
traititoli di Stato del "centro”
(comelaGermania) e
"periferia” del’Eurozona
(Italiae Spagna). A tutto
vantaggio dei bilanci delle
banche di questi Paesi dove

" questititoli abbondano.

Ifinanziamenti agevolati
Potenzialmente positiva per
laprofittabilita del settore
anchelanuovatornata di
finanziamenti agevolati
condizionati al credito alle
imprese come spiega Loris
Centola, Responsabile
Ricercadi Wealth
Management di Ubs:
«Pensiamo al caso diuna
bancaeuropea che sifinanzia
sul mercato all'1,9% e poi
prestaad unimpresaad un
tasso del 2,7 per cento.

il costodiraccoltascende
dall’y,9 allo 0,25 per cento. A
tasso diimpiego invariato il
margine passa da8oa245
puntibase. I nostri analisti
hanno calcolato che il ritorno
(RoE ndr.) sui nuovi prestiti
possa cosi passare dal 3,3 al
35%».

Unabancainsommaha
potenzialmente molto da
guadagnare a far creditoalle
imprese con questi nuovi
strumenti. Manon & detto che
questo beneficio all’economia
reale arrivi subito. «Con il test
della Bee suibilanci in corso -
spiega Centola - difficilmente
lebanche italiane
aumenteranno gli impieghiin
questa fase. Non coni
problemi di qualita del
credito che ancora zavorrano
ilorobilanci. Dovremo
aspettare il 2015 e anche allora
non penso che cisara
un’ondatata di liquidita.
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