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Lritorno a tassi di interesse

positivi nell'area Euro dopo un

decennio con livelli al di sotto
dello zeroedil
ridimensionamento del bilancio
della Banca Centrale Europea
(Bce) impatteranno sui saldi
contabili Target2 (T2) dei Paesi
membri. Per la prima volta dal

12-FEB-2023

T2 totali sono previsti in
discesa, salvo anomale fughe di
liquidita dai Paesi piu esposti.
E questo sarebbe un bene,
nonostante questi saldi siano

poco piu che registrazioni

2012, i debiti/crediti contabili

contabili di operazioni “morte”.
Infatti sui saldi si pagano
interessi al Main Refinancing
Rate della Bce (Mro), che &
previsto salire al 4 per cento.
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DEBITO TARGET 2 DESTINATO A CALARE NEL 2023

ebbene gran parte degli
S interessi tornino indietro
durante laredistribuzione
annuale dei profitti alle banche
centrali nazionali, 'effetto per Paesi
con grande saldo debitorio come
I'ltalia non € neutro.

Aduntasso Mro medio del 2,5%,
isaldiattuali genererebbero 18
miliardi di euro di interessi passivi
per Banca d'Italia e 30 di interessi
attivi per la Bundesbank. Pur ipo-
tizzando un offset degli interessi
dell'80%, questo corrisponderebbe
a4 miliardi di costiaggiuntivi.

Naturalmente, la riduzione dei
saldi totali non ¢ condizione suffi-
ciente affinché il debito T2 dell'ita-
lia si contragga, dato che comun-
quel'andamento per il singolo
Paese dipende da scelte autonome
degli operatori. Si creera perdo un
contesto favorevole, che perI'ltalia
¢ sostenuto dalle dinamiche attese
di altre variabili macroeconomiche.

Sistanno moderando infatti
grazie al rialzo dei tassii deflussi di
liquidita verso I'estero dal settore
privato non finanziario italiano

(-305 miliardi dal 2019), storica-
mente elevati per esigenze di diver-
sificazione del rischio e ricerca di

maggiori rendimenti.

Inoltre siritiene chela crescita
deitassi nominalia fronte diun
tasso diinflazione in calo dovreb-
bero favorire il ritorno della do-
manda estera sui titoli governativi
italiani con effetti positivi sul saldo
T2. Al momento si registra un'in-
versione degli afflussi di liquidita
dall'estero verso i BTp (barre verdi,
-33 miliardi) da gennaio 2019; ad
inizio 2020 siregistravanofinoa
110 miliardi aggiuntivi.

Gliinvestitori esteri hannoalleg-
geritol'esposizione sul debito pub-
blicoitalianovendendoad un prezzo
vantaggioso, anticipandolostop del
Quantitative Easing ¢ del program-
ma pandemico Pepp, che garantiva-
nolapresenzasul mercatodiun
compratore sicuro e prevedibile.
Ovviamente, la sinergia traminore
domanda dalla Bce e maggiore
offerta dall'estero ha spintoverso
I'altoirendimenti dei titoli governati-
vi,conlospread traBTp e Bund

tedeschichehaguadagnatofinoa
130 punti base, per poiripiegare
fortunatamente alivelli piti moderati.

Infine bisogna guardare al ribi-
lanciamento degli investimenti
esteri nel settore privato italiano
(+121miliardidal 2019) che ha
apparentemente pili che compen-
sato lariduzione degli investimenti
nel settore pubblico.

Dasettembre 2021sinotauna
ricomposizione dei portafogli di
investimento verso il breve termi-
ne, che & coerente con quanto
osservato sugli investimentiin
titoli governativi.

Il differenziale traitassidiinte-
resse di Usa e area euro influenzera
l'appetibilita relativa degli stru-
menti finanziari italiani. Infatti il
ciclodirialzi dei tassi diinteresse
negli Usa e in fase conclusiva,
mentre e probabile che la Bce au-
menti i tassi di riferimento di 200
punti base. Questo dovrebbe favo-
rire abreve un afflusso diliquidita
positivo per il saldo debitorio T2.

Economista
O @MarcelloMinenna

& RIPRODUZIONE RISERVA™A



TRL0OREA

Investimenti esteri in titoli pubblici Italiani

Flussi cumulati da gennaio 2019. In miliardi di euro
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