TASSI INTERBANCARI E POLITICA MONETARIA NELL' AREA  EURO*

Quali tassi la Banca Centrale Europea controllame®

La Banca Centrale Europea (BCE) e nata il primggiu1998. Ha sede a Francoforte e costituisce |i
fulcro dell'Eurosistema e del Sistema delle BanCkatrali Europee di cui la Banca d'ltalia fa patta.
BCE, affiancata dalle Banche Centrali Europee ifene implementa la politica monetaria per i Pagsi
dell'area dell’euro.

Iniziamo col definire il tasso interbancario. Codescritto nel cap. IV di Blanchard, le banche dgteo
riserve per far fronte ad esigenze di liquidita. darte queste riserve sono obbligatorie (commisurat
sullammontare dei depositi della banca), in patmo a discrezione della banca stessa. Ovviamente
detenere un eccesso di liquidita non remuneratacooriene alle banche, d'altro canto una banca deve
detenere un certo ammontare di liquidita per rigpetgli obblighi di riserva e far fronte alle emige di
correntisti e controparti.

Per favorire una gestione efficiente delle riserlee, banche si scambiano liquidita sul mercato
interbancario: le banche con eccessi di riservetgne temporaneamente alle banche in deficit & ¢cass
dipendono dalla durata del prestito.

Oggi, per le banche dellEurosistema é diventatdifierente procurarsi liquidita presso il mercato
interbancario del paese di appartenenza o sul moedtain altro paese dell’Area Euro. E’ possibilangli
considerare un unico tasso intrebancario europ&msdoeoniamisura il tasso medio prevalente sul mercato
interbancario europeo overnight. Sul mercato irstechrio europeo quindi le riserve sono negoziate co
scadenza ad un giorno, al tasso overnight, e siigagbor con maturita da una settimana a 12 mesi.

Dalla teoria, sappiamo che la Banca Centrale ptlaeinzare il livello di liquidita e quindi i tassi
d’interesse. In realta la BCE influenza innanzdutttassi interbancari. Per farlo, la BCE interd@esul
mercato della liquidita, sia attraverso le cositEl@perazioni di mercato apertq sia attraverso la
definizione di alcuntassi di riferimento che la stessa BCE applica ad alcune specificheipai in cui ha
come controparte le banche.

Le operazioni di mercato aperto avvengono su itivaadella Banca Centrale e comportano, in modo
temporaneo o definitivo, I'acquisto/vendita di littontro la creazione/distruzione di base monatari

Il primo tasso di riferimento definito dalla BCEléasso di deposito marginaleQuesto € il tasso a cui
sono remunerati i depositi overnight di riserven(rabbligatorie) delle banche presso la Banca Clentra
Esso determina il limite inferiore del corridoiotencui il tasso interbancario oscilla.

Il secondo tasso di riferimento stabilito dalla BE&d&stituisce il limite superiore di questo corrided é il
tasso di finanziamento marginaleA questo tasso, in caso di deficit di liquiditapkenche dell’Eurosistema,
possono, su loro iniziativa, ottenere dalla Baneatfale a fronte di idonee garanzie sotto formétaii,
liquidita con scadenzavernight. Il tasso interbancario necessariamente osciti@ éincorridoio determinato
da questi due tassi poiché, nel caso in cui iltassleposito fosse superiore all'interbancariosnea banca
avrebbe convenienza ad offrire le proprie riservedcedenza sul mercato, mentre nel caso i cassiat di
finanziamento marginale fosse inferiore all'intarbario, nessuna banca avrebbe interesse a preadere
prestito riserve sul mercato e si rivolgerebbe imlig@mente alla BCE.

Infine, la BCE determina ilasso di rifinanziamento principale A questo tassavvengono le regolari
operazioni di mercato aperto tramite asta attravégsquali le banche ottengono liquiditd con scaeden
bisettimanale dalla BCE. Questo tasso costituistemportante segnale relativo al tasso desideralia d

* Siringrazia la dott.ssa Margherita Saraceno @stdsura del presente approfondimento.



BCE che gestice l'offerta di riserve allo scopoaditare eccessivi scostamenti del tasso interbemcar
overnight dal tasso di rifinanziamento principalea BCE puo quindi influenzare il tasso overnight
interbancario e le aspettative su di esso dichdarantasso di rifinanziamento principale. In Figuk, potete
osservare il corridoio dei tassi entro cui oscitldintasso di rifinanziamento principale e I'eonil gennaio
1999 a luglio 2007.

Tass d'interesse-chiave BCE e EONIA
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Figura 1. Rielaborazione dati Banca Centrale Europea.

In generale le operazioni su iniziativa delle cop#rti e di rifinanziamento marginale hanno asswrao
via meno importanza rispetto alle operazioni di cagy aperto, ma certamente i tassi di riferimergtbad
BCE giocano un ruolo segnaletico fondamentale edjunfluenzano in modo determinante le aspettative
degli operatori di mercato.



