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La crescita

non riparte
anche perla
stretta sul credito
operatadagli
1stitutl italian,

che preferiscono
mvestire1 soldi
della Bce

intitoli di Stato

di MARCELLO MINENNA*
o

14 i mercad
sulla

I dati tuttavia
l'economia
nms:puodmedel'ltal:a,dove

a malapena si registrano
di mhlar:mrr;m? del Pil e
dell'occupazione, Cio che
impedisce al pacse di far
ripartire la crescita € il severo
avd:rhcmfzcb che sta
lettera te strangolando
il settore manifatturiero,
inceppando il recupero
thd.hdipnxhdmrc
occupazione, Non solo. Il

ici, che ha nettamente

migliorato lo standing creditizio
del governo imaliano, non si ¢
purtroppo trasferito sul costo di
accesso al credito per le imprese
manifatturiere, che fimane
A pits alto in Bucopa. In pits, 3
finanziamenti a lungo termine e
4 costo calmieratlo messi in
campo dalla Bee (Lrro-Long term

1anci; o{rmmm) non
ﬁmsﬁr’go effetto sperato

di sostenere l'erogazione di
liquidita al sistera prtxlmnm.
che risulta oramai in declino
strutturale da oltre due anni. La
causa principale & ravvisahile
nell'elevato ammontare di
sofferenze bancarie, che sfiora i
150 miliardi, indebolisce la
ione e inibisce
Passunzione dei rischi connessi
con un regolare finanziamento

Versionc

delle im . Non sorprende
affatto, que che il governo
uscente abbia ipotizzato di

mettere in campo misure

non convenzionali, quali

per escmpio istituzione

di una bad bank sulla falsariga

dell’esperienza ﬁ)agnola,

oppure come il discusso

provvedimento BanklItalia/Imu,

che siano in grado di liberare

della li addizionale

per il sistema bancario.

Allo stato attuale, rimane un

dato di fatto che, in presenza di

titoli governativi caratterizzati da

alti rendimenti € da un rischio

di credito mitigato dallo “scudo

ant-spread” della Bee, le banche

nazionali abbiano preferito al

finanziamento dell'economia

reale 'investimento della

i a Bee in titoli di Stato.,

terion fattor hanno poi

wrm alri lmpuegha Cisi
n.lgh sqmlfb'n strutturali
nei ﬂ inanziari all'interno
dellEurosistema, che trovano
e v
nente a bilancia

commerciale tedesca e nei

i ivi deficit delle Pama:
correnti dei paesi perifenid. Lo
snodo tecnico per capire le

Re

ECONOMIA REALE E BANCHE

connessioni tra i saldi della
bilancia dei pagament, i flussi di
liquidita e sistemi produttivi
all'interno dell’Eurosistema &
rappresentato dal sistema di
pagamenti Target2, cioe dal

fegolme con il ito
interbancario tramite gli istituti
centrali dei pacsi membri,

Di per sé, il saldo Target2 di
ciascuna banca centrale non

& che una registrazione
contabile del flusso netto di
crediti/debiti regolati dagli
upcmu)rl finanziari del paese
di riferimento verso il resto
dell'Furosistema, ovvero del
surplus/deficit delle

correnti e di parte del conto
[inanziario. Di recente, il
sistema e stato messo sotto
o&sﬁwaziuwcﬁpa via del
di\'orsﬂm noll‘ntu'lmﬂonln dei
saldi netti: poche banche
centrali hanno accumulato un
saldo positivo superiore ai 900
miliardi di euro nei confronti
degli istituti dei restanti paesi
dell’'Eurozona. Dal 2012 i saldi
hanno mostrato una tendenza al
rientro, in conccnﬂmnm con Il

& considerato una spia dei
disfunzionamenti sistemici
dell’Eurozona. Ouello che é
accaduto

rassegna @it

Sio d inforrmazione su kom,
politica ad aconomia socalo

)

infari ¢ che i finanziamenti Bee di lungo
termine hanno consentito alle banche
europee in crisi di liquidita di regolare

il grande ammontare di debiti verso il
sistema bancario tedesco e di realizzare
un consistente defe ng del seuore
privato. La Bee ha pertanto assecondato -
attraverso la liquidita-lo

tendenziale dei flussi finanziari all'interno
dell'Eurozona, lasciando che la correzione
degli stessi avvenisse attraverso il
rradizionale meccanismo (costoso dal
punto di vista sociale) di riduzione del
livello dei prezzi e dei salari nei paesiin
deficit di corrente. Questo
M&‘i‘ﬁﬁu (registrato da Tammrgeﬂ)lm
COmpOrato un massicdo trasferimento di
rischio dal sistema bancario tedesco
all'Eurosistema delle banche centrali. Oltre
250 miliardi di euro di crediti infatti sono
stati regolati e registrati come saldo
positivo nel bilancio della Bundesbank. Si
trarta di crediti non esigibili in condizioni
standard, ma che pougero diventarlo in
situazioni eccezionali (pereﬂempm per
l'abbandono della moneta unica da parte
T pavon o anneite sl vasiy
come la Spagna). In quel caso, il rischio
carrhhe spalmatn s nitte le hanche centrali
europee, realizzando de facto una
mutualizzazione i di un rischio “non
converzionak:" (come la rottura dell'Euro).

A suj o di tale ricostruzione, si
consideri 'andamento dei crediti in
essere nei biland delle banche tedesche
comparato con i prestiti Liro erogati dalla
Bee a tutte le banche ,acccczione
ovviamente di quelle tedesche. Nel
periodo 2004-2010 e nel 2013 si registra
una crescita sostenuta presso le banche
tedesche dei crediti non regolati. Tra il
2004 ¢ il 2010 'ammontare delle Ztro,

a breve termine (massimo 6 mesi), ¢
limitato ¢ ha un‘influenza contenuta
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sull'ammontare dei crediti negli anni
successivi. Nel periodo 2010-2012
I'ammontare dei crediti non regolati
decresce sotto la soglia dei 50 miliardi,
sulla spinta delle banche edesche
intenz:onate a ridurre I'esposizione.

L'im delle due grandi Ltroa tre
anni & utilizzato in parte (circa 200
miliardi) ai fini del loro regolamento. Nel
2013, la crescita dei rimborsi Liro e forse
una diversa attitudine delle banche
tedesche piu tranquille sul lato del
credito, fanno risalire significativamente
Tammantare dei oredits in ccaore di
nuovo a pits di 160 miliardi di euro.
Non & un caso, peraltro, che i dmborsi
Ltro generalizzati del 2013 siano associati
al ristabilirsi di surplus commerciali
dei paesi periferici dopo oltre 15 anni e a
una riduzione record dell'inflazione
auum grula da una conclamata

. $i conferma infard che, rrale
tante ﬁmlﬁ per cuii finanziamenti a
hungo termine sono stati utilizzati
rifinanziamento del debito governativo,
stabilizzazione dcn bilanci hanmn
% dei pagammm il sostegno
dell'economia reale - peraltro mai
avvenuto — € stato ritenuto dalla Bee
assolutamente ancillare. Se questa ¢
1a strada che I'Ue ha intenzione di -
percorrere per ripristinare condizion!
equilibrio strutturale nell’ Eurozona (e il
sostegno mriwm al fiscal compact lo fa
supporre), il percorso appare ancora
au:ldcntam L'Eurosistema, cosi come
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