BCE E TASSI NEGATIVI

NON DECOLLA
IL CREDITO
ALUECONOMIA

di Marcello Minenna

a ormai pitt di 6 anni la
D Bce ha introdotto i tassi
negativi sui depositi delle
banche presso I'Euro-sistemae
sulle loro riserve in eccesso al
fine di spingerle ad aumentare
il credito all'economia reale.
Quando questo meccani-
smo non funziona adeguata-
mente, i tassi negativi diven-
tano pero un onere che le ban-
che devono sopportare per te-

nere le proprie disponibilita
liquide in Bce.

Coniltempo il costo dei tassi
negativi per i bilanci bancari &
salito sensibilmente per via dei
ripetuti taglial tasso di deposi-
to e della crescita della liquidita
in eccesso delle banche, sino a
superare stabilmente i 7 miliar-
di di euro subase annualizzata.
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SUSSIDI PER LE BANCHE MA POCO CREDITO IN PIU PER LECONOMIA

di Marcello Minenna
—Continua da pagina 1

er mitigare i costi sopportati
dagli istituti, nel settembre
2019laBce haadottatoun
regime di parziale esenzione
(tiering) delle riserve in eccesso dal
pagamento del tasso di deposito e
halanciato un nuovo programma di
prestiti mirati alle banche (T-Ltro
M) con un sistema di tassi duali
particolarmente favorevole specie
dopo le modifiche apportate nel
2020. Nell’assetto attuale, il tasso
massimosui T-Ltro 1l édel -0,5%
chescendeal -1%alla sola
condizione di non tagliare i prestiti
netti al’economia. Anche nello
scenario meno conveniente le
banche hanno quindila possibilita
diazzerareicostidelleriservein
eccesso che non siano gia esenti per
via del tiering e lucrare profitti
senzarischio su quelle esenti. Se poi
(come probabile) non riduconoil
creditoaimprese e famiglie,
possono realizzare profitti da
arbitraggio anche sulle riserve in
eccesso non esenti.
Questeagevolazioni spiegano
I'enorme crescitadelle riserve e
delle operazionidirifinanziamento
alungo termine (soprattutto T-Ltro
ITI) delle banche durante il 2020. Le
riserve in eccesso sono salite di
1.289 miliardidieuroe, in parallelo,

irifinanziamenti bancari a lunga
scadenza sonoaumentati di oltre
1150 miliardi, suggerendoI'ipotesi
diunlento pass through dei prestiti
T-Ltro Il all’economia reale.

Con semplici elaborazioni
numeriche si puo stimare il profitto
massimo conseguibile (e,
verosimilmente, conseguito) dalle
banche dell’area euro per effettodei
sussidi “quasi-fiscali” elargiti
dall’Euro-sistema tramite tiering e
T-Ltro II1. Sitratta di importi elevati
che, sinda marzo dell’'anno scorso,
hanno pili che compensato il costo
sostenuto dalle banche a causa dei
tassi negativi. Il picco si & verificato
agiugno 2020, quandola
sottoscrizione di nuovi T-Ltro netti
per oltre oo miliardi ha fatto
balzare il beneficio netto per le
banche sopra i1z miliardi dieurosu
baseannualizzata.

Nonostante il successo del
bterzo programma T-Ltro, nei
primi1 mesidel 20201 prestiti
bancarialleimprese non
finanziarie sono aumentati di soli
279 miliardi, meno diunterzo
dell'incremento registrato dai
prestiti T-Ltro nello stesso periodo.
Appare quindi fondatal'ipotesi di
unlento pass through degli
interventi della Bce al settore non
finanziario, segnale di un’elevata
cautela delle banche a fronte del
rischio diundeterioramento nella
qualita delloro portafoglio prestiti,
Nel 2020 i prestiti non-performing
delle banche dell’Eurozonanon
sonoaumentatianche grazieauna
serie di provvedimenti europeie

nazionali, come le garanzie
pubbliche sui prestiti alle imprese.
Tuttavia, un incremento notevole &
atteso gia da quest’anno, ragion per
cuile banche stanno iniziandoa
irrigidire gli standard creditizi
come risultadall'ultimo

sondaggio della Bee.

Inun momento cosi difficile,
nuovi interventi di Francoforte per
alleviare ulteriormente i costi della
politicamonetaria a tassi negativi
potrebbero avere poco successo nel
rilanciare il credito al'economia.
Servirebbero piu probabilmente
interventidi sistema a livello sovra-
nazionale, come la creazione diuna
bad bank Europeain cui far
confluire il prevedibile eccesso di
esposizioni deteriorate che
altrimenti graverebbero sui bilanci
bancari. Il tempo diportare questi
temi al centro dell’agenda Europea
& moltovicino.
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Andamenti a confronto

Andamento dell'onere dei tassi negativi sui bilanci delle banche dell'area euro.
Dati in miliardi di euro
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TASSINEGATIVI SUI DEPOSITHIN BCE TASSI NEGATIVI SULLE RISERVE IN ECCESSO
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