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Per la Bce il bilancio triplica
in 10 anni e vale il 68% del Pil

11 quadro. Il «<whatever it takes» di Draghi e la battaglia per 'euro hanno cambiato mercati, economia
reale e sistema bancario. Chiusa I'epoca dei rendimenti sotto zero ma gli effetti dureranno a lungo

L'intervento ha evitato
il credit crunch

con indubbi benefici
per le famiglie

e le imprese europee
Maximilian Cellino

Nonsolospread. Labruscariduzione
dei rendimenti obbligazionari, in
particolare nella «periferia» dell’Eu-
rozona, ¢ forseeredita che pitisalta
all’occhio del celebre whateverit takes,
almeno per noi italiani. I riflessi del
discorso pronunciato da Mario Dra-
ghiesattamente dieci annifa sonope-
ro andati ben oltre nell’area euro:
hanno sostenuto I’economia, rimo-
dellatoil settore bancario, incremen-
tato’emissione didebito (pubblicoe
privato) e dato pilistabilita ai mercati.

Punto cardine dellatrasmissione ¢
un bilancio, quelio Bce, che étriplica-
todai 3mila miliardidieuro delluglio
2012(circail 30% del Pil del’Eurozo-
na)aigmilamiliardidel gennaio 2022
(68% del Pil). Unrisultato questo do-
vutoper'8o% agli acquistinetti con-
dottiattraversoidiversi programmi
portatiavanti dal’Eurozonaapartire
dal marzo 2015 e per il restante 20%
all’avvio dal 2014 delle operazioni di
rifinanziamento Tltroa tassidifavore
perlebanche e finalizzate proprioalla
concessione di credito, ma soprattut-
to conriflessi ad amplissimo raggio.

Nel decennio successivoaquellu-
glio 2012 si € infatti registrato un si-
gnificativoridimensionamentodella
volatilita sui mercati. Seil drasticoca-
lo deitassiobbligazionari(conrendi-
menti per la prima volta addirittura
negativi, non solo peril debitosovra-
nodei Paesi pit1affidabili) e evidente
a tutti e si accompagna ad analoghi
movimenti nel mondo, S&P Global
Ratings fanotareanche comedal 2012
inpoiperl'azionariolachiusurame-

diagiornaliera dellindice divolatilita
VSTOXX40 sia stata di 20,4 punti ri-
spettoai 25 del decennio precedente.
Lo stesso euro, obiettivo principale
delle parole di Draghi, «& statoampia-
mente piu stabile, grazie anche al-
I'ampia fiducia del mercato nel fermo
impegno della Banca centrale».
Ancora piu chiare sono le conse-
guenze nelmondo del credito, doveil
miglioramento delle condizioni di fi-
nanziamento ¢ stato generale e si e
evitato il temutissimo credit crunch.
Purconsviluppiamacchiadileopar-
dofraareegeograficheiprogressiin
questo camposono statiindubbi: nel
periodo 2016-20211a crescita media
annuadeiprestitié statadicircail 3%
ed € andata soprattutto a vantaggio
delle Pmi, che insieme alle famiglie
hanno potuto avvantaggiarsidacon-
dizioni di finanziamento pitiaccomo-
danti. I benefici si sono estesi anche
delle stesse banche, la cui qualita degli
attivi ¢ sensibilmente migliorata. 11
tasso di insolvenza sui prestiti, au-
mentato all'inizio della crisi econo-
mica del 2011-2012, ha iniziato a in-
vertirsi e il livello dei crediti deterio-
rati & sceso a livello continentale dal
7% al 2% in rapporto al totale.
Eanaloghi, se non addiritturasu-
periori, sonostatiiprogressi sul mer-
cato dei capitali, dove gli emittenti
corporate hannobeneficiatodiunca-
lo dei rendimenti che ha coinvolto
tutte le categorie di rischio. Se dal
2002 al2011'emissione media annua
totale di obbligazioni societarie era
stata di 580 miliardi, ricorda S&P Glo-
balRatings, neisuccessiviloannisie
saliti a 833 miliardi, con un picco di
circa mille miliardi nel 2021. Il tutto
mentreil tassodiinsolvenzasistabi-
lizzavasulivelli storicamente ridotti
anchefraititoliapitialtorischioauna
mediadel 2,08%afine 2019, primadi

risalirea causa dellarecessione pan-
demica per toccare un picco del 6%
comunque significativamente infe-
riore ai livelli di default a due cifre
raggiunti nelle precedenti recessioni.

Auscireradicalmente trasformato
e stato tuttavia I'intero sistema del
credito: indubbiamente piu solido
quando siguardaagliattividelleban-
che, ma anche pil vulnerabile se si
pensaallalororidotta capacitadicre-
are profitti. Il margine di interesse
netto degli istituti europei & sceso in
mediadall'1,55%del 2014, annodiin-
troduzione dei tassi negativi, all’1,25%
del2021. Diquiil tentativoaffannoso
di diversificare le fonti di reddito -
conalternirisultati, visto che il margi-
nediinteresse rappresentaancorail
54,2% delredditototale - oltre che di
contenereicosti, senzapero miglio-

rarelefficienza complessiva, datoche

il rapporto con i ricavi € aumentato
dal60,5%al 64,3%frail 2015 eil 2021.
Nonsolo allori, quindi, per un pro-
cesso che negliultimi mesiha subito
un’inversione significativa come ¢
evidente conil termine dei program-
midiriacquistoeconl’aumentodaso
puntibase deciso proprio questaset-
timana dalla Bce. Se ¢ inevitabile che
lasvoltaincidain qualche misurasul
mercatodeicapitalie pitingenerale
sulle condizioni diaccessoal credito
difamiglie eimprese (oltre chespin-
gere dinuovolaredditivita delle ban-
che) c’e da credere anche che il pro-
cessodinormalizzazione della politi-
ca monetaria richieda tempo. «Po-
trebbe essere necessario un altro
decennio perridurreilbilancioattua-
le diunimporto sostanziale», avverte
S&P.Leredita del whateverit takes di
Draghi sarainsommalungae proba-
bilmente impossibile da cancellare. E
forse anche per questo & opportuno
custodirla con la massima cura.
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L'INDICE DELLA VOLATILITA

Le politiche della Bce sotto la guida di
Draghi hanno avuto anche l'effetto di
ridimensionare la volatilita in Borsa.
S&P Global Ratings fa notare come

dal 2012 in poi perilistini azionarila
chiusura media giornaliera dell'indi-
ce divolatilita VSTOXX40 sia stata
di 20,4 punti rispetto ai 25 del
decennio precedente.
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Le operazioni della Banca centrale e i loro effetti
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