
6 |  Plus24 - Il Sole 24 Ore SABATO 31 AGOSTO 2019 |  N. 880

cover story

effetto bazooka-bis su bond e borse

Conti di deposito, occhio alla solidità della banca

Le offerte vincolate

sono ancora competitive

ma destinate a scendere

Gianfranco Ursino

+ Con i rendimenti dei titoli go-
vernativi europei quasi tutti sot-
tozero, anche i risicati interessi
riconosciuti attualmente dalle
banche sui depositi vincolati
tornano ad essere competitivi,
nonostante la maggiore tassa-
zione (26%) che scontano rispet-
to a quella che grava sui bond di
Stato (12,5%). 

Seppur risultano essere tra i
più generosi tra i titoli di Stato del
Vecchio Continente (vedi grafica
a pagina 4-5), i BTp tricolore of-
frono oggi rendimenti che viag-
giano ai minimi storici, con la
scadenza a 10 anni sotto l’1% e
quella a 2 anni che nell’ultimo
mese è tornata in territorio nega-
tivo(oggi -0,17%). 

Sul fronte dei conti deposito,
invece, le migliori offerte sui vin-
coli a 6, 12 e 18 mesi tra le banche
monitorate da Confronta Conti.it
arrivano ad elargire tassi effettivi
rispettivamente pari a 0,54%,

0,91% e 1,10%. E secondo l’ultimo
rapporto mensile dell’Abi, il tasso
offerto alla clientela sui conti de-
posito dalle banche italiane nel
loro complesso è in media pari al-
lo 0,33%, che scende allo 0,13% al
netto dell’imposta di bollo. 

Ma quali ripercussioni avrà
sui tassi di rendimento dei conti
deposito l’attesa ripresa del
Quantitative Easing che la Bce
riattiverà per far fronte alle diffi-
coltà dell’economia nell’Eurozo-
na? «In tale scenario è lecito at-
tendersi un contenimento degli
interessi riconosciuti dai conti
deposito - spiega Maria Cristina
Pintor, responsabile partnership
di ConfrontaConti.it (Gruppo
MutuiOnline)– dato che, attra-
verso il Qe, le banche avranno
maggiore disponibilità di liqui-
dità e quindi non saranno porta-
te ad approvvigionarsi sul mer-
cato retail. Osservando il più re-
cente andamento dei tassi di ren-
dimento dei conti deposito dei
partner presenti sulla nostra
piattaforma, attualmente regi-
striamo i primi interventi in tal
senso da parte di alcune banche
che, nel primo semestre del 2016
si erano distinte per l’entità dei
rendimenti offerti alla clientela o
per campagne promozionali, e

che oggi hanno rivisto le loro of-
ferte con tassi di rendimento al
ribasso». Per chi desidera vinco-
lare le proprie somme sui conti
deposito il consiglio è quindi di
affrettarsi. Gli annunci con i ri-
tocchi al ribasso sulle nuove of-
ferte potrebbero arrivare nelle
prossime settimane con il ritor-
no a pieno regime post vacanzie-
ro degli uffici marketing degli
istituti di credito.

A strizzare l’occhio ai piccoli
risparmiatori con le offerte più
allettanti, sono i conti di deposito
di istituti specializzati, territo-
riali o comunque di piccole e me-
die dimensioni. Tra queste non
mancano naturalmente le offerte
di banche che navigano in cattive
acque, pronte a riconoscere i tassi
più alti pur di attrarre mezzi fre-
schi. Un’evidenza che dovrebbe
suggerire ai risparmiatori di al-
zare il livello di guardia, anche
solo per capire se l’extra-rendi-
mento offerto da alcune banche
sia più che sufficiente a compen-
sare i maggiori rischi che si cela-
no dietro l’investimento. Nessu-
no dà niente per niente, in parti-
colar modo in banca.
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Tassi negativi sui conti, pro e contro
In Germania le banche

pensano a trasferire

gli oneri a tutti i clienti

Gli economisti sollevano

il problema della fiducia

Marzia Redaelli

+ I tassi di interesse negativi appli-
cati dalla Banca centrale europea ai
depositi degli istituti di credito so-
no un fardello sui conti delle ban-
che. E possono trasformarsi in
un’arma a doppio taglio per i privati
e pure per l’economia, secondo al-
cuni economisti.

il caso tedesco
Grazie ai tassi negativi, in alcuni pa-
esi europei è possibile ottenere fi-
nanziamenti a costo zero o addirit-
tura con un guadagno (per esempio
in Danimarca). Ma c’è anche il rove-
scio della medaglia: in Germania sta
divampando la polemica sul trasfe-
rimento dei tassi negativi ai conti di
tutti i clienti da parte delle banche 
(ora è possibile per i depositi sopra i
100mila euro). La querelle nasce dal-
l’ipotesi abbozzata da Commerz-
bank, uno dei più grandi istituti in
Germania, in vista di un ulteriore ta-
glio sui depositi della Bce (ora a
-0,4%) e per contrastare l’erosione
degli investimenti a causa dei rendi-
menti sotto zero. I titoli di Stato
emessi da Berlino, infatti, hanno ri-
torni negativi su tutte le scadenze,
comprese quelle trentennali (si va
dal -0,6% delle durate mensili al

-0,2% di quelle a 30 anni).
Il Governo tedesco si è subito atti-

vato per sventare l’eventualità, che
ritiene dannosa per i piccoli rispar-
miatori: il ministro delle Finanze
Olaf Scholz sta esaminando una pro-
posta che impedisce alle banche di
imporre tassi negativi sui conti cor-
renti. L’associazione delle banche è
insorta e invoca l’illegittimità costi-
tuzionale del provvedimento, oltre
che paventare il rischio sistemico.

la situazione in italia
In Italia le condizioni che aprireb-
bero a un trasferimento dei tassi
negativi ai clienti sono meno evi-
denti. A causa del rischio Paese, in-
fatti, i titoli del Tesoro hanno i ren-
dimenti più appetibili nell’area eu-
ro (secondi ai greci) ma anche a li-
vello globale, se si escludono gli
emittenti dei Paesi emergenti e
quelli considerati scarsamente affi-
dabili. Tanto che le azioni delle ban-
che italiane che hanno in pancia le
obbligazioni tricolori sono penaliz-
zate quando le quotazioni calano. 

I Btp, i titoli di riferimento del no-
stro debito pubblico, pagano ancora
un premio elevato ai compratori, a
dispetto del miglioramento sull’on-
da della formazione di un nuovo Go-
verno. La differenza di rendimento a
10 anni rispetto al Bund tedesco si è
ridotta in poche sedute da sopra il 2%
(200 punti base) a poco sopra l’1,7%
(174 punti base): il rendimento del 
BTp sceso dall’1,8% del 9 agosto - con
l’apertura della crisi di Governo - al-
l’1% dei giorni scorsi ed è calato più di
quello del Bund, che ha passato la so-
glia del -0,7%, già in vista da tempo. Il
Bund comunque continua ad attrar-

re capitali per via dell’incertezza po-
litica ed economica. 

Tuttavia, la prospettiva di un ro-
vesciamento completo delle parti
tra chi paga e chi è remunerato per
prestare soldi non è inverosimile in
un mondo dove il 40% circa delle
obbligazioni ha rendimento nega-
tivo e che sembra destinato a dura-
re a lungo. «La maggior parte delle
banche centrali - affermano Aditya
Bhave e Ralph Axel di Bank of Ame-
rica Merrill Lynch - nell’ultimo de-
cennio hanno mancato l’obiettivo
di inflazione e i mercati vedono un
rischio molto limitato di un rialzo
dei tassi in risposta a un’esplosione
dell’inflazione. Anche perché un
atteggiamento espansivo corale e
prolungato delle banche centrali le
trasforma in attori non economici,
che non rispondono più alle varia-
zioni dei prezzi».

i limiti dei tassi negativi
I tassi negativi potrebbero diventare
un costo economico, anziché spro-
nare investimenti e consumi, come
teorizzato dall’effetto reddito e dal-
l’effetto sostituzione. 

Se le banche trasferissero i tassi
negativi ai clienti, i consumatori po-
trebbero rispondere consumando di
più (effetto sostituzione) perché il 
contante perde valore nel tempo, un
po’ come avviene con l’inflazione.
Però l’erosione dei risparmi indur-
rebbe i consumatori a spendere me-
no (effetto reddito). «Secondo noi-
concludono Bhale e Axel - i tassi ne-
gativi sui depositi sarebbero molto 
impopolari e potrebbero pesare sul-
la fiducia dei consumatori».
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Fenomeno rendimenti sotto zero 

I titoli governativi che offrono tassi negativi ammontano a più di 10mila 
miliardi di dollari. Dati in percentuale
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banca/conto tasso
lordo

tasso
effettivo

interessi
netti (euro) 

Vincolo a 6 mesi
ContosuIBL Vincolato 1,00% 0,54% € 74,61

B.ca di Cividale - Contogreen 1,00% 0,54% € 74,61

B. Priv Leasing - Deposito Flash 0,90% 0,47% € 67,15

B. Macerata - Dep. Ripresa Vinc. 0,90% 0,47% € 67,15

Pop Bari - Time Deposit Web 0,80% 0,39% € 59,69

B.ca Ifis - Rendimax Top 0,75% 0,36% € 55,91

ViViBanca - Viviconto Extra 0,75% 0,35% € 55,50

Conto Deposito Megliobanca 0,65% 0,28% € 48,50

Vincolo a 12 mesi 
Pop. Bari Time Deposit Web 1,50% 0,91% € 222,20

B. Priv Leasing - Deposito Fast 1,40% 0,84% € 207,77

Santander - Conto Ioscelgo 1,30% 0,76% € 192,93

B.ca di Cividale - Contogreen 1,30% 0,76% € 192,67

ViViBanca - Viviconto Extra 1,25% 0,72% € 185,00

ContosuIBL Vincolato 1,15% 0,65% € 170,67

Twist-B. Valabbina Time Deposit 1,05% 0,58% € 155,83

B.ca Ifis - Rendimax Top 1,00% 0,54% € 148,41

Vincolo a 18 mesi 
B.ca Ifis - Rendimax Top 1,75% 1,10% € 388,85

B.ca di Cividale - Contogreen 1,60% 0,99% € 355,85

ViViBanca - Viviconto Extra 1,50% 0,91% € 333,00

ContosuIBL Vincolato 1,25% 0,72% € 278,26

Conto Deposito Megliobanca 1,20% 0,69% € 267,13

Twist-B. Valabbina Time Deposit 1,10% 0,62% € 244,87

B. Priv Leasing - Deposito Fast 1,07% 0,59% € 237,33

Conto Widiba 1,00% 0,54% € 230,03

Le offerte sul mercato

Tassi riconosciuti per un deposito di 20 mila euro per le diverse durate dei 
vincoli. Dati al 28-8-19 

nota: Note:Tasso effettivo: tasso calcolato da ConfrontaConti, secondo propri criteri di trasparenza, al fine di 
rendere comparabili le offerte delle varie banche. Sono inclusi gli oneri fiscali, le spese iniziali ed eventuali altre 
spese periodiche fonte: confrontaconti.it

il paradosso
del finanziatore 

Ci sono Stati, come la Germania e la 
Svizzera, che emettono obbligazioni
con rendimento negativo per 
qualsiasi scadenza, anche a 
trent’anni, nel caso di Berlino. 
Quindi, finanziano la spesa senza 
pagare un interesse; anzi, sono 

remunerati da chi presta i soldi. 
Dunque perché si comprano Bund? 
Lo fanno gli investitori professionali 
per guadagnare dalla variazione dei 
prezzi o per rispettare la 
composizione geografica delle 
gestioni specializzate sull’area euro.
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