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che cosa stiamo facendo?

Will unconventional monetary policy be the new normal?

”Before the financial crisis and recession, unconventional monetary policies
were still mostly theoretical concepts on the drawing board, untested on the
battlefield. In practice, they have given central banks such as the Federal
Reserve much-needed tools when the traditional policy interest rate is near
zero. We have learned a great deal over the past few years about their
effectiveness, but also about some of their limitations. As I have discussed, in
normal times, certain types of unconventional policies are best mothballed and
kept in reserve in case needed. But, more importantly, the experience with
these policies means that if another situation arises where we need to call on
these tools, we are ready and prepared to do so.”

John C. Williams, President and CEO, Federal Reserve Bank of San Francisco



che cosa stiamo facendo?

”Cosa diranno fra qualche lustro gli storici, quando guarderanno più
pacatamente alle conseguenze provocate sui mercati finanziari e sulle economie
reali dalle inusitate politiche monetarie delle varie banche centrali? Che hanno
salvato il mondo, come aveva preteso la Fed dopo la grande recessione del
2008-2009? Gli storici avranno sotto gli occhi gli esiti di lunghi anni di tassi a
zero e di rendimenti alla fine diventati negativi, come pure gli sconquassi
provocati da vere e proprie guerre valutarie. Noi, al momento, possiamo solo
ipotizzare che la politica forsennata dei tassi a zero e dei quantitative easing,
iniziata negli Stati Uniti e dilagata in Asia e in Europa, sia foriera di bolle
speculative al cui confronto quella di 7-8 anni fa era poca cosa.”

Il Sole 24 Ore, sabato 14 marzo.
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Credito e politica monetaria

E adesso?



gli obiettivi della politica monetaria

FED: ”to promote effectively the goals of maximum
employment, stable prices, and moderate long-term interest
rates”.

Bank of England: ”monetary stability means stable prices and
confidence in the currency. Stable prices are defined by the
Government’s inflation target.”

Bank of Japan: ”aimed at achieving price stability, thereby
contributing to the sound development of the national
economy”; the Bank sets the price stability target to 2%.

BCE: ”The primary objective of the Eurosystem is to maintain
price stability ... Without prejudice to the primary objective of
price stability, the Eurosystem has to support the general
economic policies in the Union”.



tre obiettivi macroeconomici

Stabilità: tradizionalmente intesa in riferimento al livello dei
prezzi, negli ultimi anni si è aggiunta l’accezione finanziaria.

Piena occupazione: intesa considerando la disoccupazione
frizionale.

Crescita: misurata come output gap rispetto al potenziale di
una economia.



la cassetta degli attrezzi standard

Operazioni di mercato aperto: MRO (settimanali, scadenza
una settimana) e LTRO (mensili, scadenza 3 mesi).

Standing facilities (su iniziativa delle controparti): per fornire
(marginal lending) o assorbire (deposit) liquidità overnight.

Riserva obbligatoria: tradizionalmente crea fabbisogno di
liquidità, strumento oggi molto meno importante.



il meccanismo di trasmissione
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Several transmission channels – the 

individual links through which

monetary policy impulses are (typically) 

transferred to the real economy – may 

be involved at the same time, and 

have separate influences on price 

developments. Central banks are faced 

with a complex web of economic 

interactions. The main channels of 

 monetary policy transmission can be 

presented in a schematic form (see the 

left-hand side of Chart 3.1).

The (long) chain of cause and effect 

linking monetary policy decisions with 

the price level starts with a change in 

the official interest rates set by the 

central bank on its own operations. In 

these operations, the central bank 

typically provides funds to banks (see 

Chapter 4 for a detailed description of 

the Eurosystem’s monetary policy 

instruments). The banking system 

demands money issued by the central 

bank (known as “base money”) to meet 

the public demand for currency, to 

clear interbank balances and to meet 

the requirements for minimum reserves 

that must be deposited with the central 

bank. Given its monopoly over the 

creation of base money, the central 

bank can control the interest rates on its 

operations. Since the central bank 

thereby affects the funding cost of 

liquidity for banks, banks need to pass 

on these costs when lending to their 

customers (“interest rate channel”). 

Through this process, the central bank 

can exert a dominant influence on 

 money market conditions and thereby 

steer  money market interest rates. 

Changes in  money market rates in turn 

affect other interest rates, albeit to 

varying degrees. For example, changes 

in  money market rates have an impact 

on the interest rates set by banks on 

short-term loans and deposits. 

Several channels 
of transmission

A change in 
official interest 

rates… 
…directly affects 
market interest 
rates,…

Chart 3.1  A stylised illustration of the  transmission  mechanism 
from interest rates to prices
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la crisi: genesi ed effetti

prima ondata recessiva: crisi mutui sub-prime

scoppio bolla immobiliare negli Stati Uniti, impatto su ABS
ripercussioni su istituzioni finanziarie detentrici di ABS
scoppio bolla immobiliare anche in Spagna e Irlanda

→ blocco mercato interbancario, contrazione del credito

seconda ondata recessiva: crisi del debito sovrano

debole ripresa ma con forti squilibri di bilancio
crisi del debito pubblico greco
aumento dei rischi di sostenibilità delle finanze pubbliche
innalzamento degli spread
programmi di aiuto per alcuni paesi (Grecia, Portogallo,
Irlanda, Spagna e Cipro)

→ contrazione dei consumi e del prodotto e (ulteriore) del
credito, aumento della disoccupazione



politica monetaria e crisi: i tassi (1/2)
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By setting the rates on the standing 

facilities, the Governing Council 

effectively determines the corridor 

within which the overnight  money 

market rate can fluctuate. Chart 4.2 

shows the development of key ECB 

interest rates since January 1999 and 

how the interest rates on the standing 

facilities have provided a ceiling and a 

floor for the overnight market interest 

rate, measured by the euro overnight 

index average (EONIA). 

Chart 4.2 shows that, in normal times, 

the EONIA has generally remained 

close to the rate on the MROs, thus 

demonstrating the importance of these 

operations as the main monetary policy 

instrument of the Eurosystem. This 

behaviour changed in October 2008, 

when the Eurosystem adopted  non-

standard measures to counter the 

negative effects of the intensification 

of the financial crisis (see Box 5.1 and 

Chapter 5). Chart 4.2 also shows that 

the EONIA exhibits a pattern of 

occasional spikes. This pattern is 

related to the Eurosystem’s minimum 

reserve system, as explained further 

in Section 4.3. 

Finally, Chart 4.2 shows that the 

differences between the standing 

facility interest rates and the rate 

on the MROs were kept unchanged 

between April 1999 and October 2008 

at ±1 percentage point. The width 

of the corridor was then temporarily 

narrowed to ±0.5 percentage point, 

before being widened again to 

±0.75 percentage point in May 2009, 

when the Governing Council 

decided to set the rate for the MROs 

at 1.0%.

Corridor of 
standing facility 

interest rates

EONIA, key 
ECB interest 

rates and 
the minimum 

reserve system

Chart 4.2 Key ECB interest rates and the EONIA since 1999
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1) Before 28 June 2000 MROs were conducted as fixed rate tenders. Starting with the operation settled on 

28 June 2000, and until the operation settled on 15 October 2008, MROs were conducted as variable rate tenders 

with a pre-announced minimum bid rate. Since the operation settled on 15 October 2008, MROs have been 

conducted as fixed rate tenders with full allotment. This procedure is scheduled to remain in place at least until the 

maintenance period ending on 12 July 2011. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which 

counterparties may place their bids (see Section 4.4).



politica monetaria e crisi: i tassi (2/2)
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end-August by the end of the review period 
(see Chart 20). The three-month EONIA swap 
rate was slightly negative for most of the review 
period, with the largest declines being seen after 
the Governing Council’s September meeting. 
It turned slightly positive in October owing to 
declining excess liquidity, but it then became 
slightly negative again, standing at just below 
zero on 3 December. Thus, the spread between 
the three-month EURIBOR and the three-month 
EONIA swap rate stood at 8 basis points on 
3 December, down 8 basis points from the level 
observed prior to 4 September (see Chart 18).

The EONIA fluctuated within a narrow band 
around zero during the review period, being 
affected by the prevailing levels of excess 
liquidity. Declines in excess liquidity were 
observed in both September and October, leading 
to small increases in the EONIA. Those small 
increases were then reversed as excess liquidity 
started to increase again, with the EONIA turning 
slightly negative again (see Chart 21). Spikes in 
the EONIA were observed around month-end 
owing to increased liquidity demand.

Chart 19 Three-month interest rates 
and futures rates in the euro area

(percentages per annum; daily data)
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Chart 20 Implied volatilities with constant 
maturities derived from options on 
three-month EURIBOR futures
(percentages per annum; daily data)
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Chart 21 ECB interest rates 
and the overnight interest rate

(percentages per annum; daily data)
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politica monetaria e crisi: op.mercato aperto
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role played by this monetary policy 
instrument. Following the introduction 
of a fixed rate full allotment procedure 
from October 2008 onwards for all 

refinancing operations, the weight of 
the refinancing operations shifted 
towards LTROs. As can be seen from 
Chart 4.6, LTROs reached a volume of 

Chart 4.6 Volume of main and longer-term refinancing operations

(EUR billions; averages of daily positions over maintenance period)
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Chart 4.7 Required reserves and autonomous liquidity factors

(EUR billions, averages of daily positions over maintenance period)
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politica monetaria e crisi: standing facilities
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Chart 4.5(a) reflects the typical pattern 
of recourse to the standing facilities 
within a reserve maintenance period 
before the onset of the financial crisis. 
As can be seen from the chart, 
until August 2008 the use of the 
standing facilities was greatest at the 
end of the reserve maintenance period. 
This is due to the averaging  mechanism 
of the minimum reserve system, 
which allows credit institutions to run 
daily liquidity deficits and surpluses, 

and either bring forward the fulfilment 
of reserve requirements or postpone 
it until the end of the maintenance 
period. As previously noted, reserve 
requirements become binding only on 
the last day of the maintenance 
period, when liquidity deficits or 
surpluses can no longer be offset by 
opposite imbalances within the same 
maintenance period. Chart 4.5(b) 
illustrates the typical pattern of 
recourse to the standing facilities since 

…and at 
the end of 

the reserve 
maintenance 

period

Chart 4.4  Recourse to standing facilities

(EUR billions; averages of daily positions over the maintenance period)
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la risposta ”standard”

La BCE risponde alla crisi finanziaria iniziando dalla cassetta degli
attrezzi tradizionale:

tassi ufficiali portati prima fino all’1% e poi addirittura fino
allo 0,05% (con rendimento negativo dei depositi overnight);

operazioni di mercato aperto ampliate come tipologia, con
importi illimitati e più ampie attività da fornire in garanzia;

operazioni di swap in valuta (dollari statunitensi e franchi
svizzeri) per fronteggiare difficoltà di finanziamento di banche.

Nella prima fase della crisi viene svolta, in sostanza, una funzione di
supplenza dei mercati monetari che avevano cessato di funzionare.
La contrazione del credito era stata tutto sommato contenuta.



BCE e la crisi: una sintesi delle misure
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ARTICLES

The ECB’s non-standard 
measures – impact and 

phasing-out

(see Box 1), but complemented the decisions on 
interest rates. Chart 1 summarises the non-
standard measures that the ECB has introduced 
in the different phases of the fi nancial crisis.6  
Most of the measures did not require major 
changes to the operational framework for 
monetary policy implementation; they were 
restricted to adjustments of the parameters of 
the existing framework. The introduction of two 
securities purchase programmes required more 

substantial adjustments, as the ECB normally 
conducts its monetary policy operations through 
repurchasing agreements.

The crisis can be broken down into four distinct phases: 6 
fi nancial turmoil (as of 9 August 2007); intensifi cation of the 
fi nancial crisis (starting with the collapse of Lehman Brothers on 
15 September 2008); temporary improvements in fi nancial 
market conditions with a phasing-out of some non-standard 
measures (end-2009 and early 2010); and sovereign debt crisis 
(starting in early May 2010).

Box 1

AN ACADEMIC LOOK AT THE NON-STANDARD MEASURES 

Before the fi nancial crisis, the academic debate on non-standard monetary policy measures was 
closely linked to the zero lower bound problem, which arises when a deep recession and the 
associated downside risks to price stability warrant a reduction of a central bank’s key interest 
rate to zero. This level represents a lower bound for the nominal interest rate, because any attempt 
to reduce it further would fail. The public would prefer to hold cash, rather than to lend funds 
or hold deposits at a negative rate. In a suffi ciently deep recession, the zero lower bound on the 
nominal interest rate limits the ability of the central bank to further reduce real interest rates. 
A defl ationary spiral can ensue as lower aggregate demand generates defl ationary expectations, 
hence higher real rates, and thus further defl ationary pressures. 

Chart 1 Chronology of the ECB’s non-standard measures from August 2007 to June 2011

Year 2007 2008 2009 2010 2011
Month 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6

Phase Turmoil Crisis intensification Phasing-out Sovereign debt crisis

Fixed-rate full allotment in: 
- main refinancing operations 
- longer-term refinancing operations (LTROs)
Special maintenance-period operations
Supplementary LTROs
Six-month LTROs
Twelve-month LTROs

US dollar-providing operations
Swiss franc-providing operations

Covered bond purchase programme 
Securities Markets Programme

Source: ECB.
Notes: The reddish brown bars indicate that operations were conducted in the specifi c month, while the petrol blue bars indicate that 
no new operations were conducted but that the liquidity provided in previous operations remained in place. The chart covers the main 
measures discussed in the text, but does not cover all of them as some are not easy to include, e.g. decisions related to collateral and to 
fi ne-tuning operations. Special maintenance-period operations are ECB refi nancing operations with a maturity matching the length of the 
reserve maintenance period. 



la crisi dei debiti sovrani

La seconda parte della crisi è differente. A non funzionare sono i
mercati obbligazionari e quelli dei debiti sovrani dei paesi periferici.
Interventi della BCE:

covered bond purchase programme (CBPP): acquisti sul
mercato secondario di covered bond per 60 mld;

securities market programme (SMP): acquisto di titoli
obbligazionari e di titoli pubblici (neutralizzato a fini di
politica monetaria).

A questi si aggiungono programmi di acquisto deliberati in sede
comunitaria:

fondo europeo di stabilità finanziaria (FESF) e meccanismo
europeo di stabilizzazione finanziaria (MESF) nati per
sostenere Portogallo e Irlanda;

meccanismo europeo di stabilità (MES), detto anche fondo
salva-stati.



securities market programme
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The Securities Markets Programme (SMP) was 
launched in response to the sovereign debt crisis  
on 10 May 2010.14 The programme intends to 
address the malfunctioning of some securities 
markets and to improve the transmission 
mechanism of monetary policy.15 Under the 
SMP, public and private debt securities are 
eligible for purchase. The Eurosystem 
re-absorbs the liquidity provided through bond 
purchases by means of weekly liquidity-
absorbing operations so as to ensure that the 
monetary policy stance is not affected.

Assessing the effectiveness of the SMP is 
complicated on account of the fact that the 
degree of normalisation of the transmission 
process operating via bond markets cannot 
be easily captured by one or a few indicators. 
Nevertheless, considering the direct effects of 

the announcement of the SMP and its initial 
implementation on the bond yields, the ten-
year government bond yield spreads vis-à-
vis German government bond yields declined 
substantially across the board on Monday, 10 May 
(see Chart 8). 

This suggests that the announcement, together 
with the fi rst day of interventions, was rather 
effective. However, it needs to be taken into 
account that additional decisions with a potential 

At the same time, some non-standard measures aimed primarily 14 
at the money market that had been phased out early 2010 were 
re-introduced when the sovereign debt crisis erupted.
For more details, see the box entitled “Additional measures 15 
decided by the Governing Council”, Monthly Bulletin, ECB, 
May 2010. See Section 2.1 of this article for a discussion of 
the ways in which malfunctioning sovereign bond markets may 
adversely affect the monetary policy transmission process.

Chart 7 Average daily changes in covered bond 
swap spreads around the date the covered 
bond purchase programme was announced
(basis points)
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Chart 8 Ten-year government bond yield 
spreads vis-à-vis German government bond 
yields and weekly SMP settlements
(weekly data; basis points; EUR billions)
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verso misure non convenzionali

Nella seconda parte della crisi si aggrava la dinamica del credito; la
BCE decide di condurre:

due aste a tre anni (long term refinancing operations, LTRO)
tra 2011-12 e 2012-02 per circa 1.000 miliardi di euro
remunerato al tasso MRO;

otto aste da 2014-09 a 2015-03 con rimborso a 2018-09
vincolate alla concessione di finanziamenti (targeted long term
refinancing operations, TLTRO);

asset-backed securities purchase programme (ABSPP) e
covered bond purchase programme (CBPP) nel 2014 per
rivitalizzare segmenti di mercato.



credito al settore privato
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2.2 GLI ANDAMENTI MONETARI E FINANZIARI

L’ESPANSIONE DELLA MONETA E DEL CREDITO È STATA CONTENUTA NEL 2013
La crescita dell’aggregato monetario ampio è diminuita nel corso del 2013, rimanendo quindi 

su livelli contenuti. Il tasso di crescita sui dodici mesi di M3, pari al 3,5 per cento in dicembre 

2012, è diminuito per la maggior parte dell’anno, collocandosi all’1,0 per cento a dicembre 2013. 

In una prospettiva generale, gli andamenti monetari nell’area dell’euro hanno risentito di vari 

fattori. Da un lato, la ridotta avversione al rischio e la ricerca di rendimento da parte del settore 

detentore di moneta hanno provocato considerevoli deflussi dagli strumenti meno liquidi compresi 

nell’aggregato M3 verso attività più rischiose e a più lungo termine. Dall’altro, si è osservata una 

marcata preferenza per gli strumenti più liquidi all’interno di M3, in un contesto di bassi tassi di 

interesse, che ha determinato una crescita vigorosa di M1. Tale crescita è stata favorita anche da una 

riduzione della frammentazione finanziaria, da un ritorno di fiducia tra gli investitori internazionali 

nell’euro e nella relativa area valutaria, nonché dal miglioramento dei saldi di conto corrente. 

Inoltre, l’andamento potrebbe aver riflesso altri fattori, come le modifiche alla regolamentazione 

che incoraggiano le banche ad accrescere il ricorso al finanziamento mediante i depositi al 

dettaglio. La dinamica positiva è stata sospinta da segnali di una ripresa in atto nell’attività reale, da 

un contesto di bassi tassi di interesse, in particolare dopo le ulteriori riduzioni dei tassi di interesse 

di riferimento della BCE in maggio e novembre, e da riduzioni dei premi per il rischio sui titoli di 

Stato in vari paesi dell’area dell’euro. Hanno altresì contribuito gli annunci del Consiglio direttivo 

di essere pronto a intraprendere operazioni definitive monetarie, le modifiche alle regole per le 

garanzie utilizzate nelle operazioni di credito dell’Eurosistema e le indicazioni prospettiche sui tassi 

di interesse di riferimento della BCE. 

I miglioramenti nei mercati finanziari e nella provvista bancaria non hanno ancora generato un 

aumento dei prestiti al settore non finanziario. Il tasso di variazione sui dodici mesi dei prestiti 

al settore privato (corretti per cessioni e 

cartolarizzazioni) è costantemente diminuito 

nel 2013, stabilizzandosi verso la fine dell’anno 

e collocandosi in dicembre al -2,0 per cento, 

a fronte del -0,2 per cento del dicembre 2012. 

In linea con questo andamento, la divergenza 

osservata dagli inizi del 2012 nei tassi di 

crescita della moneta e del credito al settore 

privato si è protratta nel 2013 (cfr. figura 6). 

Nel contempo, alcune difficoltà di raccolta 

riscontrate dalle IFM sono state attenuate dalle 

misure non convenzionali adottate dal Consiglio 

direttivo negli ultimi anni. Queste hanno 

offerto importanti meccanismi di sostegno che 

hanno contenuto un ulteriore rafforzamento 

delle interazioni negative tra mercati finanziari 

ed economia reale. Nel loro complesso, gli 

andamenti dell’aggregato monetario ampio e 

del credito indicano che l’espansione monetaria 

di fondo nel 2013 ha rallentato. Tale evoluzione 

riflette il ridimensionamento in atto della leva 

finanziaria.

Figura 6 M3 e prestiti al settore privato

(variazioni percentuali sui dodici mesi; dati destagionalizzati e 
corretti per gli effetti di calendario)

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2008 2009 2010 2011 2012 2013

M3 (tasso di crescita sui dodici mesi)
M3 (tasso di crescita sui tre mesi annualizzato) 
prestiti al settore privato (tasso di crescita sui dodici mesi)
prestiti al settore privato (tasso di crescita sui tre mesi 
annualizzato)

Fonte: BCE.



whatever it takes

”Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it
takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enough”. Mario Draghi, 26 luglio 2012;

in risposta a premi per il rischio sovrano ritenuti inaccettabili,
vengono ipotizzate outright monetary transactions (OMT);

la BCE si pone come prestatrice di ultima istanza per stati
sovrani in difficoltà macroeconomiche gravi e conclamate a
condizione che gli stessi abbiano aderito a un programma di
aiuto finanziario (condizionalità);

consistono in acquisti illimitati su titoli di Stato con scadenza
1-3 anni, con liquidità sterilizzata a fini di politica monetaria;

in sostenza la BCE si pone allo stesso livello dei creditori
privati.



la forward guidance

Il 4 luglio 2013 il Consiglio direttivo della BCE ha comunicato che
esso si attendeva ”the key ECB interest rates to remain at present
or lower levels for an extended period of time. This expectation is
based on the overall subdued outlook for inflation extending into
the medium term, given the broad-based weakness of the economy
and subdued monetary dynamics”. Perché la forward guidance:

cambiamento nella comunicazione: non più solo condizioni
correnti ma anche attese;

effetto auspicato sull’ancoraggio delle aspettative, in
particolare quelle legate all’inflazione a lungo termine;

chiarezza sugli obiettivi e sulla strategia aumenta la
trasparenza.



il bilancio della BCE

Nell’attivo:

finanziamenti alle istituzioni finanziarie (MRO, LTRO)

marginal lending facility

riserve

Nel passivo:

riserve delle istituzioni finanziarie

deposit facility

circolante

capitale
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Riquadro 3

EVOLUZIONE DEL BILANCIO DELL’EUROSISTEMA 

Il presente riquadro passa in rassegna l’evoluzione del bilancio dell’Eurosistema e dei tassi del 
mercato monetario nel corso del 2013. Accenna inoltre a questioni connesse all’esposizione al 
rischio dell’Eurosistema.

Il bilancio di una banca centrale riflette in ampia misura l’attuazione della propria politica 
monetaria. A seguito dell’adozione delle misure non convenzionali miranti a favorire la 
trasmissione della politica monetaria sullo sfondo di gravi tensioni nei mercati finanziari, 
il bilancio dell’Eurosistema ha registrato un’espansione inedita, più che raddoppiando di 
dimensioni nel complesso tra il 2008 e la metà del 2012, per poi iniziare a contrarsi nella seconda 
metà del 2012 (cfr. figure A e B).

La procedura d’asta a tasso fisso con piena aggiudicazione degli importi in vigore dall’ottobre 
2008 applicata sostanzialmente a tutte le operazioni di rifinanziamento fa sì che venga del tutto 
soddisfatta la domanda di liquidità delle banche dell’area dell’euro controparti dell’Eurosistema, 
purché siano in grado di stanziare adeguate attività a garanzia dei prestiti contratti. Di 
conseguenza, le dimensioni e la composizione del bilancio dell’Eurosistema sono determinate, 
in gran parte, dalla domanda aggregata di liquidità del sistema bancario dell’area dell’euro 
(cfr. figure A e B). 

Dal picco dell’estate 2012, la dimensione del bilancio dell’Eurosistema è diminuita 
costantemente, di riflesso al calo della frammentazione finanziaria. Le migliori condizioni di 

Figura A Bilancio semplificato dell’Eurosistema: attivo
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provvista sul mercato hanno costituito uno dei fattori importanti alla base della minore domanda 

di liquidità di banca centrale. Questo miglioramento è disceso a sua volta dalle misure non 

convenzionali di politica monetaria adottate dalla BCE, ma anche dagli interventi di riforma 

strutturale effettuati in vari paesi dell’area dell’euro e dai progressi compiuti nel rafforzamento 

del quadro di governance economica dell’area dell’euro.

Dal lato dell’attivo del bilancio, il volume in essere delle operazioni di rifinanziamento si è 

ridotto, poiché le banche si sono avvalse dell’opzione di rimborso anticipato dei fondi ricevuti 

tramite le operazioni di rifinanziamento a più lungo termine (ORLT) a tre anni che erano state 

condotte a dicembre 2011 e a febbraio 20121. Al 20 dicembre 2013 era stato rimborsato circa il 

37 per cento della liquidità fornita nelle ORLT a tre anni, pari all’85 per cento della liquidità netta 

immessa con queste operazioni. Il rifinanziamento presso la banca centrale tramite le operazioni 

di rifinanziamento principali settimanali (con scadenza a una settimana), ridottosi notevolmente 

a 90 miliardi di euro circa a fine dicembre 2012, è rimasto prevalentemente nell’intervallo tra 

90 e 130 miliardi di euro per tutto il 2013. 

Il bilancio comprende anche consistenze in titoli acquisiti nel contesto dei programmi di acquisto 

di attività a fini di politica monetaria attuati prima del 2013. Tali acquisizioni sono connesse 

al primo e al secondo Programma per l’acquisto di obbligazioni garantite (rispettivamente da 

luglio 2009 a giugno 2010 e da novembre 2011 a ottobre 2012) e al Programma per il mercato 

dei titoli finanziari (da maggio 2010 a settembre 2012). Questi portafogli sono tutti classificati 

1 Nelle due ORLT a tre anni, condotte il 21 dicembre 2011 e il 29 febbraio 2012, è stato aggiudicato un ammontare complessivo di 

1.018,7 miliardi di euro. Tuttavia, considerate le operazioni in scadenza a metà dicembre 2011, nonché lo spostamento della domanda 

nelle operazioni di rifinanziamento in vista delle due operazioni a tre anni, l’aumento netto di liquidità a seguito delle due ORLT a tre 

anni è ammontato a circa 520 miliardi di euro.

Figura B Bilancio semplificato dell’Eurosistema: passivo
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la crisi e le altre banche centrali

FED: azzeramento tasso; fornitura di liquidità (aste con
ampliamento del collaterale/parti ammesse), acquisto di MBS
e titoli di Stato (”‘quantitative easing”’); strategia di
comunicazione al mercato di politica e obiettivi

Bank of England: azzeramento tasso; fornitura di liquidità
(aste con ampliamento del collaterale/parti ammesse e swap
tra ABS e Treasury bills), ”‘funding for lending scheme”’,
”‘asset purchase facility”’ (acquisto di ABS, CP, obbligazioni
societarie, titoli del debito pubblico)

Bank of Japan: politiche non convenzionali già dagli anni
novanta, interventi su obbligazioni private, operazioni in
valuta.



Abenomics

Politica economica espansiva di impostazione neokeynesiana basata
su tre pilastri:

stimolo fiscale (aumento spesa pubblica superiore ai 2 punti di
PIL, ma aumento tassa sui consumi);

politica monetaria espansiva (quantitative easing con inflation
targeting al 2%);

riforme strutturali di lungo periodo.

Effetti immediati sull’economia, meno in seguito. Problematiche:

difficile coordinamento tra politica fiscale e monetaria (e
riduzione indipendenza seconda);

sostenibilità debito pubblico (2,5 volte il PIL);

avvio di una guerra valutaria (Yen svalutato di oltre il 40%
dall’avvio).



le dimensioni del bilancio: BCE
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Looking forward, the ECB’s non-standard 

measures will continue to be phased out in line 

with the ongoing normalisation of conditions 

in fi nancial intermediation relevant to the 

transmission mechanism. Their withdrawal will 

be gradual so as to continue to ensure an effective 

transmission of the monetary policy stance. 

Decisions on the phasing-out of non-standard 

measures can be taken independently from 

changes in key ECB interest rates, given their 

complementary nature. This became evident 

in April and July 2011 when key ECB interest 

rates were raised by 25 basis points in each 

case and the non-standard measures in place 

were retained.

In deciding on the size and speed of the 

unwinding of non-standard measures, account 

has to be taken of the fact that the longer 

non-standard measures are in place – especially 

at very low interest rates – the higher is the risk 

of introducing distortions and creating incentives 

for excessive risk-taking, which would ultimately 

lead both to the creation of fi nancial imbalances 

and to risks to price stability over the medium 

term. Offering large amounts of liquidity to 

individual banks at very low rates for an extended 

period of time also entails the risk of delaying 

necessary balance sheet adjustments and thus 

hampering medium-term economic growth.

In particular, the ECB’s liquidity support for 

the banking sector cannot replace the measures 

that need to be taken by national governments, 

regulatory bodies and the fi nancial sector itself 

to ensure the solvency of individual banks 

and the sustainability of the banking sector’s 

business models, also at higher interest rates. 

Improving the resilience of balance sheets 

across all sectors, including households, 

non-fi nancial and fi nancial corporations as 

well as governments, is a key factor for healthy 

and sustainable economic growth in the euro 

area. The ECB shapes the overall fi nancing 

conditions in the economy through its monetary 

policy stance, and it cannot and should not 

assume responsibilities that fall into the domain 

of regulatory or fi scal bodies.

Chart 9 Balance sheets of the Eurosystem, 
the Bank of England and the Federal 
Reserve
(percentages of GDP)
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Looking forward, the ECB’s non-standard 

measures will continue to be phased out in line 

with the ongoing normalisation of conditions 

in fi nancial intermediation relevant to the 

transmission mechanism. Their withdrawal will 

be gradual so as to continue to ensure an effective 

transmission of the monetary policy stance. 

Decisions on the phasing-out of non-standard 

measures can be taken independently from 

changes in key ECB interest rates, given their 

complementary nature. This became evident 

in April and July 2011 when key ECB interest 

rates were raised by 25 basis points in each 

case and the non-standard measures in place 

were retained.

In deciding on the size and speed of the 

unwinding of non-standard measures, account 

has to be taken of the fact that the longer 

non-standard measures are in place – especially 

at very low interest rates – the higher is the risk 

of introducing distortions and creating incentives 

for excessive risk-taking, which would ultimately 

lead both to the creation of fi nancial imbalances 

and to risks to price stability over the medium 

term. Offering large amounts of liquidity to 

individual banks at very low rates for an extended 

period of time also entails the risk of delaying 

necessary balance sheet adjustments and thus 

hampering medium-term economic growth.

In particular, the ECB’s liquidity support for 

the banking sector cannot replace the measures 

that need to be taken by national governments, 

regulatory bodies and the fi nancial sector itself 

to ensure the solvency of individual banks 

and the sustainability of the banking sector’s 

business models, also at higher interest rates. 

Improving the resilience of balance sheets 

across all sectors, including households, 

non-fi nancial and fi nancial corporations as 

well as governments, is a key factor for healthy 

and sustainable economic growth in the euro 

area. The ECB shapes the overall fi nancing 

conditions in the economy through its monetary 

policy stance, and it cannot and should not 

assume responsibilities that fall into the domain 

of regulatory or fi scal bodies.

Chart 9 Balance sheets of the Eurosystem, 
the Bank of England and the Federal 
Reserve
(percentages of GDP)
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Looking forward, the ECB’s non-standard 

measures will continue to be phased out in line 

with the ongoing normalisation of conditions 

in fi nancial intermediation relevant to the 

transmission mechanism. Their withdrawal will 

be gradual so as to continue to ensure an effective 

transmission of the monetary policy stance. 

Decisions on the phasing-out of non-standard 

measures can be taken independently from 

changes in key ECB interest rates, given their 

complementary nature. This became evident 

in April and July 2011 when key ECB interest 

rates were raised by 25 basis points in each 

case and the non-standard measures in place 

were retained.

In deciding on the size and speed of the 

unwinding of non-standard measures, account 

has to be taken of the fact that the longer 

non-standard measures are in place – especially 

at very low interest rates – the higher is the risk 

of introducing distortions and creating incentives 

for excessive risk-taking, which would ultimately 

lead both to the creation of fi nancial imbalances 

and to risks to price stability over the medium 

term. Offering large amounts of liquidity to 

individual banks at very low rates for an extended 

period of time also entails the risk of delaying 

necessary balance sheet adjustments and thus 

hampering medium-term economic growth.

In particular, the ECB’s liquidity support for 

the banking sector cannot replace the measures 

that need to be taken by national governments, 

regulatory bodies and the fi nancial sector itself 

to ensure the solvency of individual banks 

and the sustainability of the banking sector’s 

business models, also at higher interest rates. 

Improving the resilience of balance sheets 

across all sectors, including households, 

non-fi nancial and fi nancial corporations as 

well as governments, is a key factor for healthy 

and sustainable economic growth in the euro 

area. The ECB shapes the overall fi nancing 

conditions in the economy through its monetary 

policy stance, and it cannot and should not 

assume responsibilities that fall into the domain 

of regulatory or fi scal bodies.

Chart 9 Balance sheets of the Eurosystem, 
the Bank of England and the Federal 
Reserve
(percentages of GDP)
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verso il QE

“Se serve un ulteriore stimolo monetario, le banche centrali devono
scavalcare il mercato monetario e intervenire direttamente in altri
mercati di attività per influire, attraverso prezzi e quantità, sui vari
canali di trasmissione della politica monetaria”

M. Draghi, Congresso Bancario Europeo, 21 novembre 2014



il quantitative easing della BCE

Annunciato il 22 gennaio 2015. Caratteristiche:

titoli emessi da Stati, agenzie e istituzioni europee;

acquisti mensili fino a 60 miliardi di euro fino almeno a
settembre 2016 (500 euro per cittadino, 12% PIL);

acquisti sul solo mercato secondario (con prezzo già formato);

risk sharing: limitato al 20% dei titoli acquistati.

Effetti attesi:

riduzione tassi di interesse sulle classi di titoli acquistati;

aumento inflazione fino al target;

spillover su tassi prestiti corporate e famiglie;

effetti sulla domanda tramite: aggiustamenti di portafoglio,
svalutazione e allentamento budget.



QE in salsa BCE: la genesi

la deflazione si era associata negli ultimi mesi con una
riduzione del bilancio della BCE e della base monetaria;

l’acquisto di titoli di Stato sul secondario (mercato ampio e
liquido) è il modo più facile per accrescere la base monetaria;

è un intervento di politica monetaria o contiene al suo interno
anche uno stimolo fiscale? per creare le condizioni politiche il
risk sharing è ridotto (anzi, si può argomentare che del QE
beneficiano paesi con bassi tassi come la Germania);

il QE sostituisce una passività (titoli pubblici) con un’altra
(moneta); il risparmio sugli interessi viene ottenuto a prezzo di
una accresciuta inflazione;

il punto principale: la liquidità immessa influirà sul livello di
attività dell’economia reale?



... e il credito?
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non sono rari i casi in cui la ripresa del prodotto non si accompagna a un aumento del credito. 

Le recenti ricerche empiriche su un campione di paesi avanzati, emergenti e a basso reddito 

suggeriscono che una ripresa su cinque non è associata a una crescita del credito1. Il fatto che tali 

riprese tendano a essere più frequenti dopo le crisi bancarie o valutarie indica che il non corretto 

funzionamento della intermediazione finanziaria potrebbe contribuire in misura rilevante alla 

debolezza della crescita del credito.

In generale, le riprese senza credito sono precedute da un forte calo dell’attività economica e 

da tensioni finanziarie, in particolare se il settore privato presenta un elevato indebitamento e 

l’economia del paese dipende dall’afflusso di capitali esteri2. Le riprese senza credito tendono a 

essere relativamente deboli, con una crescita del PIL inferiore di circa un terzo rispetto a quella 

registrata durante le riprese associate a una normale espansione del credito. Anche le attività in 

settori contraddistinti da una più forte dipendenza dai finanziamenti esterni sono frenate in misura 

relativamente maggiore durante le riprese senza credito. Durante tali riprese gli investimenti, 

che dipendono più dal credito rispetto ai consumi, contribuiscono alla crescita in misura molto 

inferiore rispetto alle altre riprese, sebbene anche i consumi tendano a essere più deboli.

Il fenomeno della ripresa della crescita del prodotto senza espansione del credito può essere 

spiegato in vari modi. Ad esempio, la ripresa può essere sostenuta da fonti alternative di 

finanziamento, come gli utili non distribuiti, le emissioni di titoli o i prestiti intersocietari 

(anche a livello internazionale). Inoltre, la 

riallocazione dell’attività economica a favore 

di settori che dipendono in misura minore dal 

credito o il ripristino della capacità produttiva 

non utilizzata consentirebbero alle imprese di 

accrescere il prodotto senza espansione del 

credito.

Riprese economiche e crescita dei prestiti 
nell’area dell’euro

Il raffronto tra la congiuntura attuale e i 

precedenti rallentamenti economici mostra che 

la crescita dei prestiti reali sia alle imprese sia 

alle famiglie è diminuita nell’ultima recessione 

in misura maggiore rispetto alle altre recessioni 

verificatesi dagli anni novanta (cfr. figura A). 

Un periodo protratto di ridotta erogazione del 

credito alle imprese, specie le nuove, potrebbe 

creare barriere all’ingresso, esercitando 

quindi un impatto negativo sulla crescita della 

produttività totale dei fattori. Nonostante 

l’andamento dei prestiti alle società non 

finanziarie sia tuttora debole, nel 2013 si sarebbe 

raggiunto un punto di svolta nella crescita dei 

1 Cfr. Abiad, A., Dell’Ariccia, G. e Li, B., “Creditless recoveries”, Working Paper del FMI, n. 11/58, 2011. In questo studio si definisce 

ripresa senza credito un episodio in cui la crescita del credito reale è negativa nei tre anni successivi a una recessione.

2 Cfr. Bijsterbosch, M. e Dahlhaus, T., “Determinants of creditless recoveries”, Working Paper Series, n. 1358, BCE, 2011.

Figura A Crescita annua del PIL in termini 
reali e prestiti reali alle famiglie e alle 
società non finanziarie
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente)
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prima crisi e credito

Nella prima parte della crisi la situazione del credito preoccupava
relativamente. Secondo la BCE:

il calo del credito risultava in linea con quello del prodotto, in
base all’esperienza storica;

gli interventi di politica monetaria erano stati efficace nel
limitare le conseguenze sul credito;

i fattori di domanda pesavano comunque sul calo più di quelli
di offerta.



il credit crunch

Con la crisi dei debiti sovrani il calo del credito alle imprese diviene
persistente. Possibili motivi:

cambio di regime: aumento dell’avversione nei confronti del
rischio (effetto sottostima rischi pre crisi);

problemi di funding per le banche che non hanno una base di
raccolta presso la clientela;

evoluzione dei requisiti di capitale, con avvio del SSM
(trattamento dei titoli pubblici);

effetti cumulati del peggioramento della qualità del credito.



un passo indietro: crisi e credito

Vi sono due salti di paradigma che riguardano il credito:

le finalità e le modalità che caratterizzano l’azione di
supervisione;

il rapporto tra credito e sviluppo economico.



approccio moderno alla supervisione Introduction

Dirk Schoenmaker
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Figure 1 Policy framework for the financial and economic system

Policy 
(typical instrument) 

Objective Ultimate goal 
(level of impact) 

   

Monetary policy 
(short-term interest rate) 

Price stability  

  Stable and non-inflationary 
growth (economic system) 

Macroprudential 
(LTV ratios, countercyclical 
buffers) 

Financial stability  

   

Microprudential 
(capital ratios) 

Soundness of financial 
institutions 

Protection of consumers 
(individual institutions) 

   

Source: Schoenmaker and Wierts (2011).

What are the objectives?

There is consensus on the broad objectives of macroprudential supervision. With 

respect to the time dimension, macroprudentialism should increase the resilience of the 

financial system against financial shocks. With respect to the cross-sectional dimension, 

macroprudentialism aims to strengthen the structure of the financial system. But then 

the disagreement sets in. 

Some analysts would be modest and aim just to increase the resilience of the financial 

system against financial shocks (the Borio chapter makes the case for this). Others 

would go further, preferring countercyclical policies to constrain financial booms, 

which are largely related to housing and property markets (as argued by Gersbach and 

Rochet and by Claessens, Kose and Terrones). 

My take is that macroprudential supervision should – at the minimum – reduce the 

contribution of the financial system to the swings in the financial cycle, i.e. reining 

in the growth of credit and asset prices. This is exactly what Gersbach and Rochet 
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Figure 2 Policy framework for the Eurozone

Union Dimension Major players 
   

 
Monetary union 
 

    Monetary 
 

 

 
ECB with NCBs 

 
 
Banking union 
 

    Macro 
 
 
 

   Micro 

 

NCAs with ECB 
 
 

ECB with NCAs 
 

   

In this volume, Sapir and also Acharya and Calomiris argue for a strong role for the 

ECB. I would like to reinforce this point. If too much is left to the national level, 

emerging financial imbalances may go unchecked in some countries. Next, there is a 

risk of inconsistent application of macroprudential tools, while there are strong cross-

border stability effects within a monetary and banking union. Moreover, a consistent 

policy framework for a broader financial union suggests the alignment of policy tools 

at the same level.

Entering a new era

As the macroprudential toolbox is slowly being filled with new instruments, central 

banks are having to learn how to use them. This will not be easy since the exact effect 

depends on the specifics of a country’s financial system and there may be unintended 

consequences (see the chapter by Wagner). International experiences are of limited 

use. Macroprudential policy, just like monetary policy, is more of an art than a science. 

While central banks tend to be cautious, the high costs of financial crises suggest that 

it may be better to err on the side of a pro-active macroprudential policy stance, as 

Gersbach points out in his chapter. 



Finanza e crescita

Visione secondo la quale la finanza supporta la crescita
economica (Bagehot 1873, Schumpeter 1912, Hicks 1969,
Goldsmith 1969, Levine 1993).

Quale finanza? Dall’idea di mercato finanziario quale
soluzione finale efficiente all’individuazione di un ruolo per gli
intermediari (Diamond 1994).

Prima della crisi distinzione tra buona e cattiva finanza
(prodotti derivati).



strumento del demonio?

Con la crisi l’orientamento nei confronti della finanza cambia:
contrapposizione rispetto all’economia reale.

Salvatore Rossi (2013): i capi di accusa sono la capacità di
destabilizzare l’economia e la lontananza rispetto a essa,
l’incomprensibilità e l’irragionevolezza degli strumenti.

Si diffonde l’idea che, aldilà degli strumenti, troppa finanza è
dannosa; ipotesi threshold.

Ipotesi di spiazzamento dei settori dell’economia reale
maggiormente basati sul capitale umano.

Reinhart-Rogoff (2010): esiste una soglia (90%) oltre la quale
il livello del debito pubblico ha effetti negativi sull’economia.



le questioni aperte

Politiche monetarie non convenzionali: coordinamento tra
banche centrali, phasing out.

Politiche fiscali: sfruttare l’allargamento della base monetaria
per investimenti pubblici avendo presente l’indebitamento
complessivo.

Unione bancaria: evitare credit crunch per effetto (1)
adozione nuove regole e (2) incentivi in conflitto tra
regolazione micro e macroprudenziale.

Per l’Italia: ridurre la dipendenza dal credito bancario e
accrescere la qualità della gestione finanziaria delle imprese.
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