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CREDITO E CRESCITA

Quella stretta
cheblocca
lo sviluppo
delle imprese

di Guido Tabellini
stabilitd Finanziaria

I
¢ dellaBancadltaliaevi-

denzia che P'economia italia-
nacontinua a essere soffocata
inuna grave stretta creditizia.
Purtroppo, la realizzazione
dell'Unione bancaria europea
non cambiera significativa-
mente le cose. 1 Paesi del Sud
Europacontinueranno per an-
ni asoffrire diuncosto del ca-
pitale pih elevato e di una mi-
nore disponibilita di creditori-
spetto agli altri Paesi avanza-
ti. Ma se non possiamo conta-
re sull’Europa per avere una
politica monetaria e crediti-
zia adeguata, & indispensabile
trovare altri stramenti per fa-
cilitare Pafflusso di credito
all’economia.

Nel terzo trimestre di
quest’anno, i prestiti bancari
alle imprese sono scesi del
3,5%, & la Banca d’Ttalia preve-
de che la contrazione conti-
nuera nei prossimi mesi. In
parte cio & da attribuire auna
minore domanda di credito,
ma i sondaggd rivelano che le
imprese che lamentanounina-
sprimento delcreditosonoau-
mentate in autunno, dopo es-
sere scese nel primo seme-
stre. Anche i dati sulle transa-
zioni commerciali indicano
pitiritardi nei pagamentinella
prima parte dell’anno, soprat-
tutto nel terziario e nelle co-
struzioni. A conferma di que-
ste difficoltd, laqualita del cre-
ditoéinnetto peggioramento,
elagquotadicrediti deteriorati
sul totale dei prestiti alle im-
prese avevaraggiunto quasiil
179% 4 fine giugno.

Le cause dellastretta credi-
tiziasono ben note; Nonostan-
te 1 finanziamenti della Bee, i
timori di rottura dell’eurc e il
rischio del credito sovrano
hanno fatto salire il costo del
capitale. Inoltre, non si sa
quanto spontaneamente, le

ultimo rapporto sulla
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ache
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banche italiane hanno dovuto
sostituire il settore esteronel-
1a sottoscrizione del nostro
debito pubblico: nello stesso
periodo in cui riducevano i
prestiti alle imprese, le ban-
che italiane hanno comprato
titolidi Stato ingrande quanti-
ta (oltre 100 miliarditrail 201
elestate 2012).
Come uscire da questa si-
tyazione?
Continus » gagina §

Come ha ricordato il presi-
dente Draghi, inlinea di princi-
piol'Unionebancariaeuropea
dovrebbefermare la frammen-
tazione del mercato bancario
europeo, e interrompere il le-
game avversobanche-credito-
resovrano. Tuttavia, & sempre
pitevidente cheilmodo in ¢ui
sarirealizzatal’'UUnione ban-
caria non consentird di rag-
giungere questo scopo. L'idea
di arrivare a un’assicurazione
dei depositi sostenuta anche
da fondi europei non & pit sul
tavolodelle trattative. L’Unio-
nebancariacentralizzeralasu-
pervisione delle banche in ca-
po alla Bee, e istituird un mec-
canismo comune di risoluzio-
ne delle banche in difficolt.
Tuttavia, il meccanismo comu-
ne riguardera il futuro pili che
il presente o il passato, perché
difficilmente i Paesi del Nord
Europa si faranno carico delle
sofferenze pregresse.

Anche la centralizzazione
della supervisione non cam-
biera molto le cose. Laragione
& che le autorita dei Paesi del
Nord Europa, Germania in te-
sta, faranno comunque senti-
re laloro voce anche all'inter-
no della Bee, e continuano a
diffidare del Sud Europa. Nel
suo ultimo rapporto sulla sta-
bilita finanziaria, la Bunde-
sbank osservachelebanchete-
desche hanno significativa-
mente ridotto la loro esposi-
zione versoiPaesi dell’euroin

difficoltd, ma che tuttavia esse
sono ancora {roppo esposte
verso Italia e Spagna. E nello
stesso convegno in cui Paltro
ieri Mario Draghi esortava a
procedere verso 'Unioneban-
caria, il presidente della Bun-
desbank chiedeva che il debi-
to pubblico dei Paesi del Sud
Europa fosse ponderato per il
rischio ai fini del calcolodeire-
quisiti minimi di capitale delle
banche, e che fossero imposti
massimali per impedire alle
banchediconcentrareunapar-
te eccessiva del loro portafo-
glio neititoli diuno stesso cre-

ditore sovrano. o
Insomma, la centralizzazio-

ne della supervisione banca-
ria acuira i conflitti traNord e
Sud Europa, come & avvenuto
con la politica monetaria, ma
non illudiamoci che interrom-
papresto larinazionalizzazio-
ne del credito. Perché questo
accada, dovra passare ancora
molto tempo. Enel frattempo?
Cosasipud fare per far arriva-
re pilt credito alPeconomiia, se
una parte consistente dei ri-
sparmi degli italiani, diretta-
mente o indirettamente, do-
vraessere indirizzataall’assor-
bimento del debito pubblico?
Questa domanda non pud es-
sereelusa,edeve essereal cen-
tro di qualunque strategia di
crescita per gli anni futuri.
Non vi sono molte risorse a
cui attingere, per far affluire
pilt credito alleconomia. Una
di queste & la Cassa Depositie
Prestiti. LaCdpgiaoggisvolge
una funzione importante di
erogazione del credito verso il
sistema produttivo, ed ¢ guida-
ta da un mangement capace e
rispettato. Maunaparte del bi-
lancio della Cdp & immobiliz-
zato in alcune partecipazioni
ritenute strategiche, come
Enel, Eni, le societa direte. Cio
poteva forse avere un senso
prima dello scoppio della cri-

si.Oranoncel’ha pili Le parte-
cipazioni della Cdp possono
facilmente trovare acquirenti
sul mercato, anche se non ita-
liani, e il controllo pud essere
esercitatoconlaregolamenta-
zione. Le risorse cosi liberate
potrebbero essere usate per
ampliare 1 finanziamenti a fa-
vorediqueisettoridellecono~
mia italiana che oggi stentano
a trovare credito sul mercato,
iviinclusi gli investimenti im-
mobiliari delle famiglie.

«Quando i fatti cambiano,
io cambio opinione, Leicosa
fa?». Chissa come risponde-
rebbero oggi al ministero
dell’Economia a questa fa-
mosa domanda, attribuita a
Keynes.
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