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POLITICA MONETARIA

SERVONO
SCELTE FISCALI
FORTI DA PARTE
DEI GOVERNI
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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
didomenicascorsa, 22 settembre,
dedicato alla 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 Patuellie mia, avevainviatoal
presidente Mario Draghi e al gover-
natore Ignazio Visco, le politiche
monetarie ultra espansive durante
la grande crisi finanziaria sono state
determinanti per salvare I'integrita
dell’euro e sostenere imprese e fa-
miglie in una fase recessiva e il bi-
lancio ditali azioni era positivono-
nostante gli effetti collaterali nega-
tivi per il settore bancario.

Nellalettera dell’Abij, tuttavia, si
evidenziava anche che nell’attuale
contesto era necessario tenere mag-
giormente conto degli effetti colla-
terali negativi sul settore bancario
derivanti dal prolungarsi di politi-
che monetarie espansive non con-
venzionali. Ci0 in considerazione
sia delle diverse cause del rallenta-
mento dell’economia (guerre com-
merciali, acuirsi di tensioni geopoli-
tiche, fattori specifici quali la Brexit)
sia peril diverso punto di partenza
nellivello dei tassi. In questo senso,
auspicavamo 'adozione di misure
che mitigassero parzialmente glief-
fetti collaterali negativi di tali politi-
che, ad esempio riducendo le ecces-
sive penalizzazioni sui depositi de-
tenuti dalle banche presso la Bce.
Tali misure sono state effettiva-
mente adottate introducendo un
doppio livello dei tassi su tali depo-

siti, esentando dall’applicazione di funzione é fondamentale chesiain
tassinegativiidepositi finoal limite grado di produrre una redditivita
diseivoltelariservaobbligatoriae tale da mantenerne la solidita e la
applicando il tasso negativo dello stabilita nel tempo. In questo senso
0,50 solo sull’eccedenza. anchela sottolineatura, contenuta
Gli effetti positivi di tale misura, nella citataletteradell’Abi, affinché
stimati nell’articolo diMinenna, in la trasmissione della politica mo-
circa4 miliardi di euro, debbono pe- netarianonsiarallentatadaunec-
ro essere valutatirispetto allasitua- cesso di rigiditd normativa sul-
zione complessiva del settoreban- I’erogazione del credito.
cario europeo che sebbeneabbiare-  Laliquidita depositatapressola
cuperato una redditivita positiva Beerifletteanchelabassadomanda
dopo gliannidellagrande crisi, pre- diinvestimenti causata dal forte cli-
senta ancora una redditivita infe- ma di incertezza che appesantisce
riore al costo del capitale. Questo oggile aspettative degliimprendi-
elemento incide sulle quotazionidi toriinEuropaeinltalia. Quisiinse-
mercato che presentano in media risceil forterichiamo del presidente
valori di molto inferioriall’'unita del Draghiai Governidell’area euro, ci-
rapporto prezzo/valore contabile tatoinchiusuranell’articolo di Mi-
(price/book value) a differenza delle nenna, affinché adottino politiche
concorrenti statunitensi e quindi fiscali che amplifichino gli effetti
sulla capacitadelle banche europee dellapoliticamonetaria espansiva.

diattrarre investitori.

Su tale redditivita insufficiente
pesa in primo luogo l'effetto dei tas-
sidiinteresse negativi che compri-
me il margine “caratteristico” delle
banche commerciali (il margine di
interesse o Nim), in secondo luogo
la crescente regolamentazione (si
pensi, trai tanti, all’effetto dell’au-
mento dei costidiraccolta 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
dellatecnologia che, da unlato, ri-
chiede ingenti investimenti e, dal-
Yaltro, apre la strada a nuovi com-
petitori, poco regolati e che spesso
godono di vantaggi fiscali. In questa
otticala misura sulla remunerazio-
ne dei depositi in Bce, lungi da esse-
re un favore alle banche europee,
appare la necessaria rimozione di
una eccessiva e ingiusta penalizza-
zione non pili sostenibile.

Come riconosciuto dal presi-
dente Draghi, in Europa il princi-
pale canale di trasmissione della
politica monetaria ¢ rappresentato
dal settore bancario ma perché
questo siain grado disvolgere tale

Lariduzione dei surplus della bi-
lancia commerciale attraverso poli-
tiche fiscali espansive da parte dei
Paesiche hanno margini di bilancio
ediattuazione diriforme strutturali
che mettano su uno stabile sentiero
diriduzioneiPaesi con un eccesso
di debito sono le principali e priori-
tarie leve per contrastare il rallenta-
mento dell’economia e per evitareil
concretizzarsi deirischi direcessio-
neinaumento ¢, conseguentemen-
te, per consentire in tempi piti rapi-
diil ritorno della politica monetaria
suunsentiero di normalizzazione.

Inconclusione, le pur utili misu-
re dimitigazione degli effetti nega-
tivi delle politiche monetarie ultra
espansive saranno diben poco sol-
lievo per il settore bancario europeo
in assenza di decise azioni di politi-
ca fiscale da parte dei Governi per-
ché nelle attuali condizioni gli effet-
ti positivi della politica monetaria
potrebbero essere sopravanzati da-
gli effetti negativi.
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