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E ACQUISTI
PANDEMICI

di Marcello Minenna

haconfermato cheil

programma pandemico di
acquisti di attivi(Pepp)
terminera il prossimo marzo e
che fino ad allora gli acquisti
netti mensili procederannoaun
ritmo pit lento. I ritiro dello
stimolo monetario sara
comunque graduale. I rimborsi
sui titoli Pepp in portafoglio
saranno reinvestiti almeno sino

| oscorso 16 dicembrela Bce

atuttoil 2024 e gliacquistidel
QE standard saranno potenziati
nel secondo e terzo trimestre
2022 per poiproseguire a tempo
indeterminato con 20 miliardial
mese. Queste misure
dovrebbero aumentare di 400-
soo miliardii titoli detenuti
dall’Euro-sistema e assicurare
una buona copertura alle nuove
emissioni di titoli di Stato
dell’Eurozona.
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GLI ACQUISTI BCE E IL NODO DEI PRESTITI T-LTRO

di Marcello
Minenna
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el 2022 potrebbe invece
N ridursi notevolmente il

portafoglio prestiti dell’Eu-
ro-sistema, riconducibile in larga
parte alla terza serie di T-Ltro, i
prestiti triennali erogatia condizio-
ni agevolate alle banche per sup-
portare il credito all'economia
reale. Il prossimo 23 giugno scadra
il periodo durante cuile banche
possono indebitarsi con 'Euro-si-
stema a un tasso ultra-agevolatoe
€io0 potrebbe causare un notevole
calo della liquidita nell'area euro.

Almomento le banche hanno

oltre 3600 miliardi di euro diriserve
in eccesso. Su queste riserve pagano
perolo 0,5% (stesso tasso dei depo-
siti in Bee), a eccezione della parte —
calcolatamoltiplicandosinoa 6
volte il requisito minimo —resa
esente dal sistema a duelivelli
introdotto nel 2019, c.d. tiering.
Grazie a tale sistema e ai tassiduali
sui prestiti T-LtroIIl, sinora le ban-
che hanno potuto controbilanciareil
costodella politica di tassi negativi
(Nirp)della Bee. Infatti, il tasso

d’interesse massimo sui T-Ltro & del
-0,5% che, sino a giugno 2022,
scende al -1% a condizione dinon
tagliare i prestiti nettialPeconomia.
Queste agevolazioni hanno addirit-
tura permesso ad alcune banche di
lucrare un profitto da arbitraggio di
50 punti base sulle riserve in eccesso
non esenti dal pagamento del tasso
sui depositi. Alivello aggregato, si
puo stimare che da meta 20201in poi
ibenefici dovutial tiering e ai tassi
duali abbiano superatoicostiperil
sisterma bancario derivanti dai tassi
negativi della Bee.

Questi benefici si ridurranno
drasticamente quando agiugno
terminerala finestra temporale per
usufruire del tasso del -1% sui
prestiti T-Ltro. E assai probabile
che, per limitarei costi della Nirp,
le banche rimborseranno anticipa-
tamente una grossa fetta dei T-Ltro
sottoscritti, almeno mille miliardi
secondo vari analisti. In tale ipote-
si, nel 2022 I'attivo di bilancio
dell’Euro-sistema subirebbe una
riduzione netta di 500-600 miliar-
didieuro(considerati anchei
nuoviacquistidi titoli, v. sopra).

Per evitareun brusco calodella
liquidita, la Bce potrebbe aumentare
il moltiplicatore del tiering o proro-
gare il periodo di applicazione del
tasso ultra-agevolato sui T-LtroIIL
Oppure potrebbe ricorrere a opera-
zionidi pronti-contro-termine
inverse (reverse repo) come laFed fa
da mesi per frenare le pressioni al
ribasso sui tassi di mercato. Con
questo strumento labanca centrale
drenalaliquidita in eccesso nel
sistema indebitandosi overnight
conle banche e cedendo agaranzia
titoli liquidi e sicuri. Si tratta di
un’opzione da esplorare e che po-
trebbe traghettare le banche del-
I'Eurozonasino aquando la Bce non
alzera i tassi, mossa ancora de facto
esclusa almeno per I'intero 2022.
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| costi delle operazioni delle banche dell’area euro

Stima degli oneri da tassi negativi e dei benefici massimi potenziali
da tiering e T-LTRO Il per le banche dell’area euro. Dati annualizzati.
In miliardi di euro
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