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Leffetto-tassi. Le opzioni di Francoforte per ridure 'impatto sul credito all'economia reale

11 focus Bee sulla redditivita delle banche

LAPARTITA

LaBanca centrale puntail dito
contro sovracapacitae
struttura inefficiente dei costi:
laspintaallarazionalizzazione

e alconsolidamento
Riccardo Sorrentino

= La politica monetaria passa
attraversolebanche. InEurolan-
dia, almeno, dove 1'80% del fi-
nanziamento delle imprese &
creditizio. Non sorprende, allo-
ra,se l'interesse dellaBancacen-
trale europea passa sempre, e
sempre di pil, attraverso le
aziende di credito. Fino al punto
da ampliare ulteriormente - co-
me gia avevainiziato a fare nelle
scorse settimane - i limiti della
politica economica.

Al Parlamento europeo, nella
riunione di ieri, Draghi ha am-
messo apertamente di voler al-
largare l'intervento pubblico,
anche se non necessariamente
quello della sola politica mone-
taria. «Anche se la redditivita
delle banche e le quotazioni
azionarie dellebanchenonsono,
dipersé, materiaperl'intervento
politico-hadetto- dal momento
che aumentano i costi di finan-
ziamento delle aziende di credi-
to, potrebbero alla fine ridurre il
credito all’economia reale e fre-
narelaripresa. Occorre conside-
rarequindiqualifattorisonodie-
tro questo fenomeno e cosa pos-
siamo fare per affrontarli».

Una parte di questo problema
é direttamente legato alle scelte
dela Bee: i tassi bassissimi, addi-
rittura negativi per i depositi
pressolabancacentrale,sonoun
fattore che deprime la redditivi-
tadellebanche. Draghinon fa fa-
tica ad ammetterlo: per lui tassi
cosi bassi sono una medicina
amaradaassumerepertornare a
uncostodel creditopitialtoinfu-
turo. Ripetendo un concetto gia
espresso in passato, € andato ad-
dirittura oltre: il costo del credi-
tobassononéneanche una«cre-
azione della Bce» ma - in buona

sostanza - il semplice riflesso di
una situazione economica che
porta il “tasso naturale” a livelli
bassissimi.
Diversieconomististanno ini-
ziandoadubitare,inrealta, chele
cose stiano cosi. Si teme che la
Bce stia artificialmente appli-

cando una “repressione finan-
ziaria”, con potenziali effetti di-
rompentiinfuturo.llnodoveroé
allora quanto incidano davvero
questi tassi bassi sull’economia
reale. Si dubita, da pit parti, che
leffetto possa davvero essere
molto forte, ma evidentemente
non & questa la versione della
Bcee: «Hanno stimolato consumi
e investimenti», ha detto Draghi
e quindi- se ne puo concludere -
prima o poii tassi saliranno.

Alla Bee, in questa fase, inte-
ressano pero altri fattori che de-
primonolaredditivitiddelleban-
che, e quindi la crescita: quelli
strutturali. In particolare la so-
vracapacita-inpassatosonosta-
ti concessi troppi crediti, crean-
do problemi anche sistemici - e
unastrutturainefficiente deico-
sti. La risposta, che la Bce sta
promuovendo, passa per «ra-
zionalizzazioni e consolida-
menti», e quindi una riduzione
in qualche modo incentivata, se
non forzata, del numero delle
aziende e un aumento delle di-
mensioni, sostenuta fino al pun-
to da considerare un problema
persino «l'intensita della con-
correnzay.

Sono politiche destinate a su-
scitare dubbi. In un settore dove
lapresenzapubblicaéfortissima
& possibile che alcune, anche
molte banche siano artificial-
mente sopravvissute con di-
mensioni inefficienti, ma & al-
trettanto vero che le fusioni tra
banche,superatounlivellomini-
mo di grandezza, permettono
solo piccoli “veri” rendimenti
crescenti e, piuttosto, riducono
la concorrenza. E proprio sicuro
che siaunabuona cosa?

RIPRODUZIONE RISERVATA

Politica monetaria

e La politica monetaria e
l'insieme delle decisioni, prese
dalle banche centrali, per
regolare l'offerta di moneta
(dungue la sua quantita in
circolazione) eil costo della
moneta stessa (cioé il suo tasso
d'interesse). La banca centrale
pud controllare offerta e costoin
vari modi (a partire dai tassi
d'interesse). Negli ultimi annile
banche centrali hanno varato
molte politiche non
convenzionali, per cercare di
stimolare economia e
inflazione.
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