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Un conto salato per le imprese italiane (1/2)

0 Il rischio-Paese, che costringe lo Stato a emettere BTp triennali a tassi vicini
all’8%, ha progressivamente prosciugato le fonti di finanziamento degli
istituti di credito del nostro Paese; le banche estere, i fondi pensione e i

fondi monetari sono sempre piU restii a prestare loro denaro

0 Inoltre, si segnala una preoccupante uscita di capitali dall’ltalia (export di
lingotti d’oro verso la Svizzera + 157,7% rispetto al 2010; segnalazioni

della Banca d’ltalia di operazioni a rischio riciclaggio +252% nel 2011
rispetto al 2007)

0 Tutto questo dimostra che a impoverire il Paese non sono solo fantomatici
speculatori, ma anche gli stessi cittadini italiani. Non bisogna, dunque,
stupirsi che le banche siano costrette a chiudere i rubinetti del credito per

imprese e famiglie
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Un conto salato per le imprese italiane (2/2)

0 Il “Sole 24 Ore” ha stimato — per il 2012 — un costo aggiuntivo per le
imprese italiane, dovuto al Credit Crunch, pari a circa 5,5 — 8,8 miliardi di
euro. Tale costo deriva dalllaumento delle spese per interessi che le
aziende saranno costrette a sopportare

0 Questa stima é calcolata basandosi sullo stock di prestiti delle aziende
italiane, pari a circa 900 miliardi di euro. Di questi, un importo tra i 100 —
160 miliardi andra in scadenza nel 2012 (11% — 18% del monte crediti)

0 | tassi effettivi per prestiti a 3 anni (breve periodo, a lungo sono
sostanzialmente bloccati) sono pari in media al 7% (con punte del 10,5%
applicati alle piccole imprese)

0 Tali dati porteranno a una spesa per interessi pari a 7 — 11,2 miliardi che,
considerato l'aumento dello spread sui titoli governativi, determinera un
extra-costo aggiuntivo pari a 5,5 — 8,8 miliardi di euro per le imprese
italiane
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Cosa si intende per Credit Crunch

0 La definizione comunemente utilizzata & “stretta creditizia” derivante da:

1. spontanei andamenti dell'economia - le banche, preoccupate della
solvibilitad dei debitori, concedono prestiti a condizioni piv rigide:

aumentando i tassi o chiedendo piu garanzie

2. decisioni delle autoritd monetarie — stretta pilotata dalle Banche
centrali che inducono le banche nazionali a erogare meno prestiti:
alzando i tassi di interesse, o aumentando la riserva obbligatoria, o
attraverso strumenti ormai dimenticati come il "massimale” sui crediti (la
percentuale massima di cui una banca pud aumentare i crediti rispetto

all'anno prima
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Cosa si intende per Credit Crunch

== 4

0 Il metro impiegato per accertare l’esistenza e I’eventuale intensita del
Credit Crunch é costituito dai dati sui prestiti. L'interpretazione diffusa & che
fino a quando questi crescono, non si pud avere Credit Crunch
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Le cause alla base di un pericolo reale

0 Il pericolo di un disastroso Credit Crunch é talmente concreto che le
principali banche centrali dei paesi sviluppati (Federal Reserve, Banca del
Canada, Banca di Inghilterra, Banca del Giappone, Bce e Banca Svizzera)
hanno promosso un‘azione coordinata per supportare il settore

finanziario globale in risposta alla crisi del debito

0 Queste 6 banche centrali hanno raggiunto un accordo per abbassare di
50 punti base il prezzo degli attuali swap sulla liquidita in dollari Usa

(che precedentemente era a 100 punti base sopra l'overnight index swap)

0 Le nuove condizioni entrano in vigore dal prossimo 5 dicembre fino al 1
febbraio 2013
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Le cause alla base di un pericolo reale

A

0 E opinione comune che si sia arrivati a questa situazione per una serie di

errori riguardanti I'eurozona
0 In particolare, hanno inciso:
1. errori di politica monetaria
2. l'obbligo di ricapitalizzazione delle banche europee
3. lincapacita dell’eurozona di garantire i debiti sovrani

4. decisioni della European Authority Bank (EBA)
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1. Errori di politica monetaria

0 La Bce ha affrontato la crisi finanziaria tenendo una politica monetaria

restrittiva per il timore - poco fondato - di inflazione

O In un primo momento, I'azione della Bce si & esplicitata in interventi volti a
fornire liquidita al sistema sotto varie forme, ma mai intervenendo sul

tasso di policy, che & rimasto stabile al 4%, con un picco del 4,25%

0 Latteggiamento da parte della Bce era influenzato dal timore che una
politica monetaria espansiva avrebbe reso ancora piU elevata la crescita
dei prezzi, sebbene la crisi attuale stesse gid causando una riduzione della

crescita dell’economia
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2. Obbligo di ricapitalizzazione delle banche europee

0 L'obbligo di ricapitalizzare le banche europee, come definito dalle regole di
Basile 3, per 106 miliardi di euro (fonte EBA), invece di essere una misura di
salvaguardia del sistema bancario contro la crisi rischia di essere
controproducente, perché inutile e dannosa

0 INUTILE, perché i 106 miliardi rischiano di essere insufficienti, qualora i
titoli di Stato dei Paesi periferici dovessero perdere ulteriormente valore

0 In realtd non esiste un numero giusto: ricapitalizzare le banche rischia di
essere come immettere ostinatamente acqua in un acquedotto con delle
evidenti perdite; se prima non si interviene tappando le falle del sistema
(cioé le possibili perdite su titoli di Stato, titoli tossici e crediti in sofferenza),
I'acqua non bastera mai

0 DANNOSA, perché in mancanza di capitali dal mercato, le banche non
potranno far altro che ridurre gli attivi: cioe tagliare il credito a imprese e
famiglie
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3. Incapacita dell’eurozona di garantire i debiti
sovrani

0 Lincapacita dell’eurozona di garantire, prima il debito greco, e poi gli altri
debiti sovrani, ha determinato la crisi di fiducia che sta investendo i titoli di

molti Paesi europei

La Bce deve poter intervenire sui mercati come le altre banche

centrali, con la stessa celerita e gli stessi strumenti

0 Per estendere il mandato della Banca centrale europea é necessaria una
riforma dei Trattati (va rivisto l'art. 105 del Trattato che istitvisce la
Comunita europeaq, che identifica nel mantenimento della stabilitd dei prezzi
I'obiettivo principale del SEBC)

0 Bisogna stabilire che |'obiettivo principale della Bce non & piv solo il
mantenimento della stabilitd dei prezzi, ma anche la tenuta del sistema
economico-finanziario e il sostegno alla crescita
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4. Decisioni della European Authority Bank

0 La decisione della EBA di imporre alle banche il principio di valutare il
proprio patrimonio in titoli “a prezzi di mercato” fa si che il valore dello
stock di titoli siano esposti alla volatilita dei tassi di rendimento

0 Un ulteriore perdita di valore degli stock detenuti comporterebbero
un’ulteriore stretta sui prestiti

0 Naturalmente, € auspicabile avere banche piU capitalizzate, ma & anche
vero che se non si risolve prima la crisi degli Stati (Grecia in primis) si
rischia di vanificare qualunque sforzo

0 Senza dimenticare che i titoli di stato soggetti a svalutazione non sono l'unico
pericolo, le banche detengono ancora importanti quantita di titoli tossici
(abs, Cdo, subprime ecc.). Se quei titoli resteranno per sempre bruciati,
prima o poi si dovranno svalutare. E allora, servird nuovo capitale,
oppure nuove strette al credito
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