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Rimettiamo
in moto

il circuito
del credito

di Guido Tabellini

a richiesta della Commis-

E sioneeuropeadiunacorre-
4 zionedibilanciohasuscita-
tounareazione politicascontata:
il problema dell’Italia & la bassa
crescita, i conti pubblici sono in
ordine; 'austerita fiscale aggra-
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va il problema anziché risolver-
lo;’Europaémiopeetropporigi-
da, e in questo modo alimenta la
derivapopulista. Eunanarrativa
che andiamo ripetendo da tem-
po. Purtroppo pero, larealta del-
Peconomiaitalianaébendiversa.

Innanzitutto,ilrichiamodella
Commissione europea non &
una sorpresa per nessuno. Fin
dal momento in cui & stata pre-
sentata,erachiarochelaleggedi
stabilita per il 2017 era costruita
su previsioni macroeconomi-
che troppo ottimistiche e su
provvedimenti di dubbia effica-
cia per raggiungere gli obiettivi
annunciati, e in particolare per
stabilizzare il debito. Celohari-
cordato pochi giorni fa I’Fmi,

che stima una crescita di 0,7%
nel2017(control previstodal
governo).

In secondo luogo, 'idea che il
disavanzo fiscale sialo strumen-
to con cui sostenere la crescita
italiana & poco fondata. Sebbene
il disavanzo sia rimasto presso-
chéstabile,ilcalodegliinteressie
la ripresa economica implicano
che un’espansione fiscale sia gia
in corso. Nel 2016, il disavanzo al
netto degli interessi e corretto
perilciclo e cresciuto dello 0,7%
delPil. Lalegge di stabilita impli-
ca un'ulteriore espansione dello
stesso ammontare anche nel
2017. Eppure I'impatto positivo
sullacrescita&modesto. Cio non
sorprende: procrastinare la sta-

bilizzazione del debito pubblico
italiano non pud che alimentare
incertezza e instabilita e scorag-
giare gli investimenti. Inoltre, la
crescita del disavanzo primario
strutturale di questi anni riflette
anche upa moltitudine di prov-
vedimenti disegnati per cercare
consenso, ma con scarsi effetti
sullacrescita.

Oggilo strumento pit efficace
peraccelerarelacrescitaérimet-
tere in moto il circuito del credi-
:0.Primadellacrisi,nel2006-07,i
orestiti delle banche al settore
privato non finanziario cresce-
vanoadue cifre. Nel 20161 presti-
sibancarialleimpresesonorima-
sti sostanzialmente invariati.
Come pud crescere un’econo-
niaincuiil credito stagna?
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econdo I’Abi e la Banca
S d'Italia, finoraiprestitiban-

cari sono rimasti piatti per-
chéémancataladomandadicre-
dito. Questa tesi & suffragata dal-
le rilevazioni presso le imprese,
che indicano condizioni acco-
modanti per 'offerta di credito
bancario. Queste indagini tutta-
viasiriferiscono aimprese di di-
mensionimedio-grandi,enonri-
flettono la situazione delle im-
prese pilt piccole. In ogni caso,
con il consolidarsi della ripresa,
ladomandadicreditoédestinata
asalire, malo stock di crediti de-
terjoratidifficilmente potracon-
sentire un’espansione adeguata
deibilanci delle banche.

Con il decreto “salva rispar-
mio” si & finalmente fatto un im-
portante passo avanti per risol-
vere il problema del credito, ma

non basta. L’agenda é bennota, e
I'ha indicata recentemente an-
chel’Fmi. Leriformelegaliintro-
dotte per ridurre i tempi di
escussione andrebbero estese
anche allo stock storico di soffe-
renze enonsoloainuovi prestiti.
Cio consentirebbe di avvicinare
il prezzo di mercato delle soffe-
renze ai valori di bilancio, au-
mentandol'incentivoperle ban-
che a cedere le sofferenze agli
operatori specializzati. Inoltre,
laBancad’Ttaliadovrebbeaffret-
tarsi ad assoggettare a severi
stress tests anche le banche di
piccole dimensioni, non sogget-
te alla vigilanza della Bee, per in-
durle a ripulire i loro bilanci. Le
risorse messe adisposizione con
ildecreto “salvarisparmio”sono
piii che sufficienti per tutelare la
stabilita finanziaria, € non ci so-
no ragioni valide per continuare
a tergiversare. Pil1 in generale,
Pintero sistema bancario italia-
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noandrebbespintoadisfarsidel-
lo stock di crediti deteriorati, se-
guendo 'esempio di UniCredit,
imponendo obiettivi pilt strin-
genti sul rapporto tra crediti de-
terioratie attivo, eventualmente
anche conincentivi fiscali.

La storia che ¢i andiamo rac-
contandoécheinostriguaisono
aggravatidall’Europa, che ciim-
pone provvedimenti impopola-
ri e ci impedisce di fare ci0 che
andrebbe fatto. Ma la realta &
un’altra. Stabilizzare il debito
pubblicoeripulireibilancidelle
banche sono priorita a cui non
possiamo sottrarci. Senza l'in-
tervento della vigilanza euro-
pea,laricapitalizzazione diMps
probabilmente non ci sarebbe
stata. Le norme europee sul bail
in con valore retroattivo sono
state certamente un errore
(commesso anche per la disat-
tenzione di chi all'epoca aveva

responsabilita di governo e di

vigilanza sule banche). Tutta-
via, in un Paese ad alto debito
pubblico e con un elevato stock
di ricchezza privata, 'idea che
anche i creditori privati subor-
dinati vadano coinvolti nei sal-
vataggi bancari non & necessa-
riamente sbagliata.

Chi ci guarda dall’estero si
chiede con preoccupazione se,
quandotrapochimesiverratolta
lacopertaprotettivadel Qe della
Bce, il nostro Paese sara riuscito
a stabilizzare il debito pubblico,
arisanare le banche, a ritrovare
la strada di una crescita sosteni-
bile. L'idea che questi problemi
possano essere rinviati senza ri-
piombare nell’emergenza finan-
ziaria & un’illusione che ci pud
costarecara. Darelacolpaall’Eu-
ropa per i nostri ritardi, senza
contrastare l'illusione che ci
possano essere scorciatoie, que-
sto si che alimenta il populismo.
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