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TFRENIALLA CRESCITA

Quella spirale banche-recessione

A causa della crisi gli istituti italiani praticano tassi pit1 alti, ma cosi si blocca la ripresa

di Pietro Reichlin
e Andrea Ripa di Meana

ono le banche sottocapitalizza-
teabloccarelaripresaeconomi-
ca, lesinando il credito a motivo
dellaloro insufficiente dotazio-
ne di capitale? Questa tesi, continua-
mente ripropostada commentatori an-
cheautorevoli,secondo noi & perlome-
no dubbia. .
Partiamo dal capitale bancario. E vero
che tra le organizzazioni internazionali
prevalel'idea chele banche europee deb-
bano ancora far molto per rafforzarsi pa-
trimonialmente. Ma ¢é anche vero che,
per una volta, in termini di adeguatezza
del capitale siamo messi meglio degli al-
tri. L’Ocse hacalcolatoil fabbisogno diul-
teriore capitale necessario al sistemaban-
cario di ciascun paese dell’area euro in
rapportoal Pil. Inbase atalidati, il fabbiso-
gno italiano & il pittbasso di tutti, inferio-
realmezzo puntodiPil. Eidatidibilancio
lo confermano. Il coefficiente di patrimo-
nio di base CT1 (Core Tier 1) di sei ban-
che europee come i, Cs, Deutsche,
Hsbc, SEVWEYR e 3718, che per laloro im-
portanza sistemica hanno bisogno di
maggiore capitalizzazione, & compreso
tra 8,49% e10,1% nel primo trimestre 2013.
I1CTidelle nostre due banche principali,
Intesa e (BRI, € ben superiore, pari a
1,2 e 10,8%, rispettivamente. Persino
Mps, dopo la pulizia di bilancio 2012 che
I'ha mandata in rosso per oltre 3 miliardi
di euro, nel primo trimestre 2013 ha rag-
giunto un CT1di11,89% conl'emissione di
4,2 miliardi di euro di "Nuovi Strumenti
Finanziari" sottoscritti dallo Stato. Se
avrautiliinferioriagliinteressidovuti, pa-
ghera gli interessi in azioni e comincera
ad essere statalizzatasin dall’'anno prossi-
mo, ma quanto a solidita patrimoniale ha
rimesso le cose a posto. Delle rimanenti
sette maggioribanche italiane, a parte Ca-
rige,lealtresono pilio meno patrimonial-
mente adeguate - considerata la loro di-
mensione relativamente contenuta - con
CTioltre89%. Quindisinoad oranovedel-
le 10 banche italiane maggiori, che assie-
me coprono i tre quarti del mercato del
credito, sonoin linea coninuovi e piui se-
verirequisiti di capitale impostidairego-
latoridopoloscoppiodellacrisifinanzia-
riainternazionale del 2007.
Con questo non intendiamo negare
che la struttura di governance delle ban-

che italiane sia esente da difetti; che nei
prossimi anni le banche non debbano far
fronte a ulteriori aumenti di ratios patri-
moniali, specie del capitale Tier 2; che al-
cunebanche minorisiano poco capitaliz-
zate; o che il protrarsi della crisi e I’accu-
mularsidelle perdite intaccherebbelaso-

lidita patrimoniale degli intermediari.
Semplicemente diciamo che, nella pro-
spettiva dell'analisi delle cause del pro-
trarsi della tremenda crisi economico-fi-
nanziaria odierna, non éesatto affermare
che le banche italiane maggiori siano og-
giacortodicapitale.

Veniamo ora alla questione se'eroga-
zione del credito all’economiasia insuffi-
ciente, nonostante gli ampi finanziamen-
tia buon mercato concessi dalla 1358, Se-
condo i dati mensili dellX&}! sui "prestiti
afamiglie e imprese non finanziarie", os-
siaisoggetti che avrebbero bisogno di fi-
nanziamentiper investire manon riusci-
rebbero ad ottenerli, lo stock nominale
di prestiti di fine febbraio 2013 & del 2,8%
inferiore a quello di un anno prima, ma
rimane comunque superiore del 9,7% ri-
spetto a quello di due anni prima (e del
14,8% rispetto afine 2007). Inrapportoal
Pil nominale, lo stesso stock di prestiti &
salito dall’82,3% di fine 2007, all'84,9%
del 2008, 88,5% del 2009, 94,1% del 2010,
95,7%del 2011 e infine al 95,5% di fine 2012.
Insomma, sino a pochi mesi fa il credito
bancario, inassolutoerispetto al Pil, ave-
vacontinuatoasalire, mentre ladiscesae

relativamente contenuta rispetto alla for-
zadellarecessione.

Alcuni osservatori si sono domandati
come mai la liquidita ottenuta dalle ban-
che grazie agli Ltro non abbia prodotto
un aumento del credito. Il fatto & che gli
Ltro sono stati una ciambella di salvatag-
gio lanciata dalla Bee alle banche in una
fasein cuiesse nonavevano pililapossibi-
lita di finanziarsi mediante emissione di
obbligazioni, perché il mercato si era
completamente chiuso. Quella liquidita
none stata un’aggiunta netta, maeéservita
per rifinanziare obbligazioni bancarie in
scadenza, evitando problemi altrimenti
molto seri dirifinanziamento, che avreb-
bero potuto determinare precipitose con-
trazioni degli attivi. E anche oggi, quasi a
metadellavitautile diquei finanziamenti
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Ltro triennali, il mercato obbligazionario
rimane quasi chiuso per le banche
dell’area Sud dell’Euro, consporadiche fi-
nestre temporali disponibili per il lancio
di qualche collocamento obbligaziona-
rio, eseguito a caro prezzo soprattutto
per fini segnaletici. Per giunta, & chiuso
ancheil mercato delle cartolarizzazionie
dei sy, per anni fonte copiosa
difinanziamentobancario:le uniche ope-
razioni chesifanno sono "auto-cartolariz-
zazioni®, per trasformare mutui in titoli
da consegnare in repo alla Bce. L'unica
fonte inlieve crescita, strano ma vero, so-
noidepositi bancari, che in parte sostitui-
scono le obbligazionibancarie.

11 quadro del credito si chiarisce con
I'evoluzione dei tassi di interesse sui pre-
stitibancari. Le banche i fissano inmodo
da compensare almeno i due principali
costiattesi, il costo deifondi e il costo del
rischio. Per esempio, applicano a fami-
glie e imprese tassi attivi corrispondenti
ad un valore prefissato del rapporto tra i
ricavi (=margine+commissioni) al netto
delle perdite attese e il capitale assorbito.
Mentreil costodeifondi, perle banche di
Paesidell’'areaEuro,éingran parte deter-
minato dalla politica monetaria della
Bce, il costo delrischio & diverso per ogni
Paese. E cosi, nonostantela politicamone-
taria della Bce abbia abbassato i tassi nel-
la zona euro, in Italia i tassi di interesse
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bancari sui prestiti a famiglie e societa
non finanziarie sono calati di poco, per-
ché nel contempo sono schizzate in alto
le perdite su crediti, per riflesso ritardato
dell’esplosione della crisi economica. Se-
condo i dati Bloomberg, l'incidenza dei
crediti problematici sul totale ¢ salita in
Italia dal 59 circa nel 2007 al 15% di fine
2012, unvalore che civede al quarto posto
nella Ue dopo Irlanda, Ungheria e Gre-
cia. Il rapporto tra accantonamenti a fon-
dirischisucrediti e prestiti bancari totali,
I'indicatoredi costodelrischio pergliana-
listi bancari, & ormaielevatissimo pertut-
telebanche italiane e per (fiERalle Inte-
saéstatopariacirca14% nell’ultimobien-
nio. Per conseguenza, trail 2008 e il 2013 il
differenziale tra tassi bancari iX® e Euri-
bor a 3 mesi e raddoppiato dall’,73% al
3,54%, mentre dal 2010, per effetto del ca-
lodeitassiabreve, itassibancari suinuo-
viprestiti sono tornatiadiminuire, purre-
stando superiori a quelli medi dell’area
euro. Quindi oggi i tassiabreve sono vici-
niazero eitassiattivi bancari sono quasi
solo costituiti da premi al rischio. I quali
rappresentano ovviamente un onere dif-
ferenziale per tutto il nostro sistema indu-
striale rispetto al resto del mondo. Le
aziende esportatrici riescono in qualche
modo afarvifronte, visto che continuano
a produrre e in parte ad investire. Le
aziende rivolte al mercato interno con
unadomanda a picco, nonriescono a far-
vifronte.Leffetto complessivoé unacon-
trazione della domandadi credito.
Possiamo trarre due conclusioni. Pri-
mo,sonol'incertezzaeconomicaele pro-
spettive negative di crescita che pesano
siasulladomandachesull'offertadicredi-
to, pit che compensando la riduzione dei
tassi di interessi ufficiali, manovrati dalla
IBIE. La stessa SEERMEIE, nel rapporto
sulla stabilita finanziaria di novembre
2012, sostiene che «la dinamica degli im-
pieghirisentein primo luogodella debo-
lezza della domanda». Secondo, non
sembracheil problemadellaricapitaliz-
zazione delle banche sia oggi quello
prioritario. Ammesso che ci sia qualcu-
no disposto a sottoscrivere eventuali
nuovi aumenti di capitale, cosa dubbia
visti i livelli attuali di redditivita delle
banche,noné per questaviache aumen-
terebbe lofferta di credito. Gli aumenti
di capitale gia realizzati in tutta Europa
ne sono una conferma evidente, anche
perchél'aumento dei ratios patrimonia-
linon dirado € stato conseguito taglian-
do gli attivi invece di aumentare il capi-
tale.L’elemento difondo ésolouno:I'lta-
lia & in una crisi economica profonda
chenon puo cheriverberarsisul merca-
tofinanziario, determinando un’elevata
onerosita del credito anche a fronte di
una domanda in calo. Il rischio Paese si
manifesta anche nel mercato bancario,
che rimane segmentato anche entro
I'area euro nonostante la presenza di
banche multinazionali:i tassi attivi prati-
cati dalsfillin Italia sono piu alti di quelli
dilffifgin Francia, come quellidi Unicre-
ditinItaliarispetto aquelliin Germania.
Nonsaranno misuredirigistiche sul cre-
dito a sciogliere questo nodo gordiano.
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