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QE e BCE

➢ Descrizione

➢ Teoria

➢ Evidenza

➢ Tapering (not downsizing)
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Attività
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Passività
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Descrizione

➢ Un primo assaggio (2011-2012): Long Term 

Refinancing Operation (LTRO)

➢ 2014: Targeted Long Term Refinancing 

Operation (TLTRO)

➢ 2015: Asset Purchase Programme (APP) 

➢ Corporate sector purchase programme (CSPP) 

➢ Public sector purchase programme (PSPP) 

➢ Asset-backed securities purchase programme 

(ABSPP) 

➢ Covered bond purchase programme 3 (CBPP3)
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Descrizione

➢ Limiti

➢ 25% dell’emissione per singolo titolo

➢ 33% del debito complessivo emesso da un Paese

➢Dimensione
➢ marzo 2015 - marzo 2016: € 60 miliardi = l’ammontare 

mensile di acquisti netti per tutto il programma APP 

➢ aprile 2016 - marzo 2017: € 80 miliardi 

➢ aprile 2017 - dicembre 2017: € 60 miliardi 

➢ Da gennaio 2018: ridotto a € 30 miliardi 

➢ A giugno 2018: annuncio termine il programma di 

acquisto netto di titoli terminerà a dicembre 2018, con 

reinvestimento dei titoli a scadenza
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Descrizione



1. Agevolare l’accesso al credito

2. Accompagnare la discesa dei tassi => 

soprattutto a lunga e soprattutto sui titoli 

di stato

3. Complementare la forward-guidance: 

Segnalare l’impegno all’adesione al 

proprio mandato e a mantenere tassi 

bassi in futuro 

Obiettivi
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Teoria: 3 principali canali di trasmissione

1. Pass-through or Credit (Credito)

▪ Diminuzione del costo di finanziamento delle 

banche e quindi del costo di credito per famiglie e 

imprese => TLTRO

2. Portfolio rebalancing (Mercato Finanziario)

▪ Aumento liquidità del portafoglio del venditore => 

Ribilanciamento => Aumento dei prezzi di asset e 

diminuzione dei rendimenti => appiattimento curva 

dei rendimenti, incentivo aumento offerta credito

3. Signalling (Aspettative)

▪ Commitment al proprio mandato: a) a tenere tassi 

a breve bassi per un lungo periodo; b) ancóra 

aspettative d’inflazione => diminuzione tassi reali 
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Canali di Trasmissione QE



“Eyeball” Evidenza Italia
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Ampia letteratura sugli effetti di QE

➢ Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2011, 2013), 

Swanson (2017); Luck and Zimmermann (2018) per US

➢ Altavilla et al. (2015, 2016, 2018), Andrade et al. (2016), De 

Santis (2015), De Santis et al. (2018), Gambetti e Musso

(2017) per l’area Euro

➢ Cova e Ferrero (2015) per l’Italia

➢ Joyce et al. (2012), Meaning and Warren (2015) per UK

➢ Haldane et al. (2016); Weale and Wieladek (2016): studi

comparativi
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Ampia letteratura sugli effetti di QE

➢Tassi

➢Economia reale (GDP e inflazione)

➢Banche e Credito
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Tassi US

➢ Effetto sui tassi a medio e lungo termine

➢ Ma il tipo di asset acquistato e importante
➢ QE1 = acquisto di agency-backed MBSs => effetti 

sostanziali sul premio al rischio per corporate 

bonds, su MBS e tassi su corporate

➢ QE2 = solo acquisto di titoli di stato => effetto sui 

tassi  T-bills (Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen, 2011)

➢Evidenza che l’effetto delle politiche 

monetarie non-convenzionali sia diminuito 

nel tempo (Borio and Zabai, 2016)
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Tassi Us Quanto? Event studies

➢ US : riduzione tassi a 10-anni

➢ QE1 = 20 basis point 

➢ QE2 = 12 basis point

➢ Nessun effetto di Operation Twist and QE3 (Philly 

Fed, 2016)

➢UK : tassi su gilts diminuiti di 75 a 100 basis 

points intorno agli annunci di QE

➢Giappone: 50 basis points



Tassi Area Euro (Falagiardaand Reitz, 2015, Fiedler et al. 2016)

Guido Ascari, University of Oxford e Universita’ di Pavia17/10/2018 16



Guido Ascari, University of Oxford e Universita’ di Pavia17/10/2018 17

Impatto sui tassi sui prestiti



Tassi Area Euro (Altavilla et al. 2015)
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Effetti sull’economia reale: US

➢ Le tre misure QE hanno aumentato il PIL di circa il 

2%.....

➢ … ma elevata incertezza sul range di stime (0.1-8)

➢ … ed effetti hanno breve durata

➢ Effetti positivi su inflazione ma nache qui elevato 

range di stime

➢ L’evidenza su aspettative d’inflazione, prezzo degli 

immobili, corsi azionari, consumer confidence, e tassi 

è più mista e non conclusiva
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Effetti sull’economia reale: 

molta incertezza (Borio e Zabai, 2016)
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Effetti sull’economia reale: US



Effetti sull’economia reale: Euro Area
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Gambetti e Musso (2017)



Effetti sull’economia reale: Italia
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(Cova e Ferrero (2015)
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Banche e Credito

➢Costo della raccolta / finanziamento

➢Bilancio

➢Credito

➢Liquidità

➢Profittabilità

➢Vincoli di capitale e di liquidità
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Banche e Credito

➢LTRO/TLTRO
➢Espansione del bilancio => attività

➢Rimodulazione / sostituzione delle fonti 

di finanziamento => a) diminuzione del 

costo della raccolta bancaria ; b) 

aumento della maturità delle passività

➢APP
➢Aumento delle riserve e aumento dei 

depositi => aumento liquidità => 

portfolio rebalancing

➢Prestiti più attraenti perché rendimenti 

securities sul mercato sono diminuiti
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Banche e Credito: Italia

- Aumento depositi: da 41% a 54% (effetto APP)

- Aumento rifinanziamento da Eurosistema e diminuzione 

obbligazioni, da 26% a 10% (effetto TLTRO)

- Totale invariato: ↓ costo finanziamento ; ↑ liquidità



Guido Ascari, University of Oxford e Universita’ di Pavia17/10/2018 27

Banche e Credito: Italia

Crediti erogati da istituti bancari, percentuale sull’attivo

LTRO

Crisi debiti

sovrani
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Banche e Credito: Italia
Stock di debito pubblico detenuto da istituti bancari
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Banche e Credito: Italia
Crediti erogati da istituti bancari
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Banche e Credito: EZ

➢ Quadro macroeconomico complicato

➢ Difficile distinguere effetti di domanda e di offerta di credito

➢ Difficile misurare l’effetto al margine dell’APP
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Profittabilità e Capitale : EZ

➢ Effetto positivo sul capitale bancario

➢ Effetto negativo sulla profittabilità => 

compressione margini di intermediazione 

=> dipende se prestiti a tassi fissi o variabili 
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ECB, Bank Lending Survey, 2018

Banche e Credito: Effetti APP
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Tapering

1. Non è una diminuzione netta del bilancio della BCE: 

stop al continuo aumento

2. Necessario dal punto di vista della politica 

monetaria europea

3. Gli effetti saranno di segno opposto

1. più oneroso il finanziamento per le banche per il rialzo dei 

tassi su tutta la curva=> pass-through dei tassi d’interesse 

sui tassi attivi e passivi

2. Diminuzione della liquidità

3. Aumento della profittabilità ?? 

4. Problemi per i requisiti di capitale e di liquidità
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Tapering

➢ L’aumento della profittabilità dipende da un aumento della 

pendenza della curva dei rendimenti e quindi dei margini di 

intermediazione

➢ Il costo della raccolta non dovrebbe essere poco elastico 

rispetto ad un aumento dei tassi e o a variazioni dello spread 

(almeno a breve) perché i tassi sui depositi (e a breve) sono 

rigidi e l’emissione obbligazionaria e una componente ridotta 

del passivo, con durata residua relativamente lunga

➢ In un clima di congiuntura favorevole,  con un aumento della 

domanda di crediti, ed un margine d’intermediazione più elevato, 

la fine dell’APP potrebbe essere una buona notizia per le banche

➢ …e non necessariamente pericolosa per la finanza pubblica: 

incremento maturità e stock in ECB.
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Tapering

➢ Nei primi tre mesi del 2018

➢ il risultato di gestione cresciuto del 18,9 per cento rispetto al 

corrispondente periodo dell’anno precedente

➢ Il margine di intermediazione è aumentato (2,9 per cento) per 

effetto

➢ incremento del margine di interesse (2,0 per cento)

➢commissioni nette (3,9 per cento),

➢calo delle spese

➢ Le rettifiche di valore su crediti sono diminuite di quasi un 

quarto

➢ Il rendimento annualizzato del capitale e delle riserve (ROE), 

al netto delle componenti straordinarie, è salito all’8,4 per 

cento (dal 5,1 dei primi tre mesi del 2017)

➢ Patrimonializzazione: CET1 13,2% di RWA
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Tapering

Criticità

1. Congiuntura globale: Trade Wars

2. La finanza pubblica e lo spread: il 

doom loop
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Congiuntura globale: Trade Wars

NPL: The elephant in the room

Una congiuntura sfavorevole o una recessione globale 

porterebbe ovvi problemi ad un settore bancario che, 

nonostante sforzi recenti enormi, ha ancora un tasso i 

NPL molto elevato in prospettiva storica e comparata

Rischi contrazione crescita economia globale:

- trade wars e contrazione commercio internazionale

- impatto globale della normalizzazione politica

monetaria statunitense
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La finanza pubblica e lo spread

➢ Altra fonte di 

perdite: 

aumento spread 

= minor valore 

dei titoli di stato 

in portafoglio

➢ Forte 

correlazione fra 

andamento 

spread e 

andamento dei 

titoli bancari 
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doom loop

Forte correlazione fra CDS a 5 anni sui BTP e  dei gruppi bancari italiani
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La finanza pubblica e il doom loop

➢ Un aumento dello spread quindi determina:

➢ Perdite nell’attivo

➢ Riduzione dell’equity e quindi del valore del capitale, 

riducendo il CET1 ratio

➢ Stress test ECB : OK
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La finanza pubblica e il doom loop

➢ Spettro: il downgrade (fine ottobre)

➢ Titoli non utilizzabili come collaterale presso la BCE 

➢ Titoli non utilizzabili per Liquidity Coverage Ratio 

➢ Al momento il mercato considera i titoli italiani piu

rischiosi di quelli portoghes che sono uno step sopra i 

junk bonds

➢ Il downgrade si rifletterebbe anche sugli altri asset

che le banche possono utilizzare come collaterale 

(crediti erogati)



Guido Ascari, University of Oxford e Universita’ di Pavia17/10/2018 43

Lo scenario downgrade

➢ Il downgrade segnalerebbe un problema nella situazione 

economica italiana e quindi si rifletterebbe anche sugli altri asset

che le banche possono utilizzare come collaterale (crediti 

erogati)

➢ Per una rivisitazione dello scenario 2011:

➢ Credit crunch => recessione => aumento degli NPL => fire sales e/o 

necessità di reperire capitale per soddisfare i requisiti patrimoniali

➢ Scarsa liquidità => stigma effect per ELA (Emergency Liquidity

Assistance) => LCR da rispettare 

➢ Possibile ma non probabile => problema: equilibri multipli e 

profezie autorealizzantesi 
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Conclusioni

➢ Oggi la situazione delle banche italiane e molto migliorata sotto 

tutti gli aspetti rispetto a qualche anno fa

➢ Le banche avrebbero bisogno di un periodo ‘normale’, dopo la 

Grande Recessione e la Crisi dei Debiti Sovrani

➢ Due criticità: 1) una recessione globale; 2) la finanza pubblica

➢ Purtroppo non dipendono dalle banche

➢ Che per quanto più solide presentano ancora importanti (e 

preoccupanti) aspetti di fragilità

➢ Questo potrebbe scatenare effetti di aspettative autorealizzantesi

➢ Opzioni nel caso peggiore: 

➢ Whatever it takes => BCE interviene ancora

➢ Scenario Greco => redde rationem dei politici italiani

➢ Scenario uscita Euro


