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di Giovanni Sabatini
aro Direttore,

leggo sempre con

grande interesse le

puntualieacute ana-

lisi di Marcello Mi-

nenna pubblicate sul

Sole 24 Ore. In particolare I'articolo

di domenica scorsa, 22 settembre,

dedicatoalla valutazione degli ef-

fetti delle misure di politica mone-

taria deliberate dalla Bce, fornisce

lo spunto per qualche ulteriore
considerazione.

Come riconosciuto nella lettera
chel’Abi, a firma del presidente An-
tonio Patuelli e mia, avevainviato al
presidente Mario Draghi eal gover-
natore Ignazio Visco, le politiche
monetarie ultra espansive durante
la grande crisi finanziaria sono state
determinanti per salvare I'integrita
dell’euro € sostenere imprese e fa-
miglie in una fase recessiva e il bi-
lancioditaliazioni era positivo no-
nostante gli effetticollaterali nega-
tivi per il settore bancario.

Nella lettera dell’Abi, tuttavia, si
evidenziava anche che nell’attuale
contesto eranecessario tenere mag-
giormente conto degli effetticolla-
terali negativi sul settore bancario
derivanti dal prolungarsi di politi-
che monetarie espansive non con-
venzionali. Ci¢ in considerazione
siadelle diverse cause del rallenta-
mento dell’economia (guerre com-
merciali, acuirsi di tensioni geopoli-
tiche, fattori specifici quali la Brexit)
siaperildiverso puntodipartenza
nellivello dei tassi. In questo senso,
auspicavamo I'adozione di misure
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che mitigassero parzialmente glief-
fetticollaterali negativi di tali politi-
che,ad esempioriducendole ecces-
sive penalizzazioni suidepositi de-
tenuti dalle banche presso la Bee.
Tali misure sono state effettiva-
mente adottate introducendo un
doppiolivellodeitassisutalidepo-
siti, esentando dall’applicazione di
tassinegativiidepositi fino al limite
di seivolte lariserva obbligatoriae
applicando il tasso negativo dello
0,50 solo sull’eccedenza.

Glieffetti positividi tale misura,
stimatinell’articolodi Minenna, in
circa 4 miliardi di euro, debbono pe-
rO essere valutati rispetto alla situa-
zione complessiva del settore ban-
cario europeo che sebbene abbiare-
cuperato una redditivita positiva
dopo gliannidellagrande crisi, pre-
riore al costo del capitale. Questo
elemento incide sulle quotazioni di
mercato che presentano in media
valoridi molto inferiori all'unita del
rapporto prezzo/valore contabile
(price/book value) adifferenzadelle
concorrenti statunitensi e quindi
sulla capacita dellebanche europee
di attrarre investitori.

Su tale redditivita insufficiente
pesain primoluogo l'effetto dei tas-
sidiinteresse negativiche compri-
me il margine “caratteristico” delle
banche commerciali (il margine di
interesse o Nim), in secondoluogo
la crescente regolamentazione (si
pensi, traitanti, all’effettodell’au-
mentodeicosti diraccolta per effet-
to della necessita di costituire “cu-
scinetti” di passivita che rispettino

irequisiti - Mrel - imposti dalla di-
rettiva sul recupero e risoluzione
delle banche) e, infine, gli effetti
della tecnologia che, da un lato, ri-
chiede ingenti investimenti e, dal-
I’altro, apre la strada a nuovi com-
petitori, poco regolati e che spesso
godono di vantaggi fiscali. Inquesta
otticala misura sullaremunerazio-
ne dei depositiin Bce, lungida esse-
re un favore alle banche europee,
appare la necessaria rimozione di
una eccessiva eingiusta penalizza-
zione non piu sostenibile.

Come riconosciuto dal presi-
dente Draghi, in Europa il princi-
pale canale di trasmissione della
politica monetaria é rappresentato
dal settore bancario ma perché
questo siain grado di svolgere tale
funzione & fondamentale che siain
grado di produrre una redditivita
tale da mantenerne la solidita e la
stabilita nel tempo. In questo senso
anche la sottolineatura, contenuta
nella citatalettera dell’Abi, affinché
la trasmissione della politica mo-
netarianonsiarallentatadaunec-
cesso di rigidita normativa sul-
I’erogazione del credito.

SCELTE MONETARIE MENO EFFICACI
SENZA AZIONI DI POLITICA FISCALE
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Laliquidita depositata pressola
Bceeriflette anche labassadomanda
diinvestimenti causata dal forte cli-
ma di incertezza che appesantisce
oggile aspettative degli imprendi-
toriinEuropa e inItalia. Quisiinse-
risceil forte richiamo del presidente
Draghi ai Governi dell’area euro, ¢i-
tato in chiusura nell’articolo di Mi-
nenna, affinché adottino politiche
fiscali che amplifichino gli effetti
della politica monetaria espansiva.

Lariduzione deisurplus dellabi-
lancia commerciale attraverso poli-
tiche fiscali espansive da parte dei
Paesiche hanno margini di bilancio
ediattuazione diriforme strutcurali
che mettano su uno stabile sentiero

diriduzioneiPaesiconun eccesso
di debito sonole principali e priori-
tarie leve per contrastare il rallenta-
mento dell’economiae per evitare il
concretizzarsidei rischidi recessio-
ne in aumento ¢, conseguentemen-
te, per consentire in tempi piti rapi-
diilritornodella politica monetaria
suunsentierodi normalizzazione.

Inconclusione, le pur utili misu-
re di mitigazione degli effetti nega-
tivi delle politiche monetarie ultra
espansive saranno di ben poco sol-
lievo per il settore bancario europeo
inassenzadi deciseazioni di politi-
ca fiscale da parte dei Governi per-
ché nelle attuali condizioni gli effet-
ti positivi della politica monetaria

potrebbero essere sopravanzatida-
gli effetti negativi.

Presidente del Comitato esecutivo

della Federazione bancaria europea;

direttore generale

della Associazione bancaria italiana

« RIPRODUZIONE RISERVATA

LA RIDUZIONE
DEI SURPLUS
COMMERCIALI
CONTRASTERA
LA FRENATA
DELIECONOMIA




