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RAPPORTO BANCHE

Dall’inizio dell’anno, l'indice di borsa che misura le quotazioni delle principali
banche italiane & diminuito di quasi il 57 per cento. Per oltre la meta, questa
perdita si &€ concentrata nel periodo, pur breve, intercorso fra il referendum sul-
la Brexit e il momento in cui si scrive. Veri e propri tracolli azionari sono stati
registrati da alcuni Istituti, fra i quali MPS (-75 per cento da inizio anno e -50
per cento dopo Brexit), ma anche Carige, Banco popolare e la stessa Unicredit,
quest’ultima con una flessione complessiva appena inferiore al 70 per cento.
D'altronde, anche una banca comunemente considerata solida come Intesa ha
lasciato sul terreno quasi il 50 per cento del suo valore, con una caduta post-
Brexit del 33 per cento. Tornando su MPS, la discesa dei corsi azionari ha fatto
calare la capitalizzazione della banca sotto la soglia del miliardo di euro, il che
significa che sono stati interamente bruciati i due recenti aumenti di capitale,
che avevano portato nella casse dell’Istituto 8 miliardi di nuove risorse.

La turbolenza ha investito con particolare forza il mercato italiano, ma & l'intero
settore bancario europeo ad essere stato messo sotto pressione, tanto che
I'indice Stoxx ha perso da inizio 2016 il 35 per cento del proprio valore.

Questi andamenti, di evidente drammaticita, mettono la politica economica di
fronte a questioni di grande rilevanza e pongono piu di una questione
sull’efficienza dei nuovi meccanismi di sorveglianza e risoluzione introdotti pro-
prio a inizio d’anno. Questi schemi sono ricalcati sulla teoria dell’azzardo morale
e assumono l'esplicito obiettivo di trasferire agli azionisti (ma anche ad altri
stakeholders quali gli obbligazionisti e — oltre una determinata soglia - gli stessi
depositanti) il costo di eventuali crisi bancarie. Semplificando al massimo, il
principio teorico sottostante e che, posti di fronte al rischio di perdere il valore
del proprio investimento, gli azionisti sarebbero incentivati a controllare
I'operato dei manager e a imporre ad essi comportamenti virtuosi. Questa sorta
di autocontrollo interno all'impresa bancaria dovrebbe scongiurare |I'assunzione
di un eccesso di rischio - come quello connesso, ad esempio, all’erogazione di
prestiti a soggetti non meritevoli - e divenire il veicolo principale attraverso cui
ripristinare la stabilita di lungo periodo del settore. Un tipo di soluzione che na-
sce dall'insoddisfazione per gli altissimi costi pagati dai contribuenti (peraltro
assolutamente marginali nel nostro paese) per salvaguardare |'esistenza stessa
del settore bancario all'indomani della grande crisi finanziaria internazionale.
Nell’attuale contesto europeo, |'attuazione di questi principi di sorveglianza po-
ne perd almeno due ordini di problemi. Il primo € la loro robustezza rispetto al
verificarsi di shock esogeni che abbiano possibili conseguenze sistemiche. Il se-
condo € rappresentato dalle condizioni di partenza in cui le nuove regole ven-
gono applicate.

Riguardo al primo punto, non ci sembra che possa esservi esitazione alcuna nel
riconoscere la portata di uno shock esogeno quale quello della Brexit e nel ri-
cordare come quest’ultimo si inneschi su altri shock di rilevanza storica e non
ancora riassorbiti, come sono stati la crisi finanziaria internazionale e, nel caso
italiano, il settennato di recessione. Perturbazioni di natura macroeconomica
che impongono adeguate contromisure e che collocano in un ordine di priorita
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secondario la “punizione” degli azionisti degli istituti bancari in difficolta (1),
proprio alla luce del rischio sistemico che sempre piu chiaramente sembra profi-
larsi. In altre parole, appare essenziale riaffermare la normalita - e non
I'eccezionalita- di un dominio della dimensione macro su quella micro.

In merito al secondo aspetto, la sanzione sugli azionisti € efficace e giustificabi-
le laddove il cattivo andamento di una banca sia attribuibile a errori di
management. Questi non sono certo mancati nel caso italiano, ma se il proble-
ma delle sofferenze ha assunto le dimensioni attuali & anche per il verificarsi di
una recessione inattesa e, soprattutto, non interamente riconducibile a squilibri
del nostro paese. E necessario qui ricordare che le passate politiche di restrizio-
ne del bilancio pubblico furono collocate sotto I'egida rassicurante dell’austerita
espansiva e che ad esse né le autorita italiane, né tantomeno quelle europee,
associarono alcuna conseguenza recessiva. Nessun impatto era quindi atteso
sui conti del sistema bancario, trovando al contrario conforto ufficiale I'idea di
una ripresa che avrebbe permesso di assorbire definitivamente gli effetti della
crisi finanziaria. Sappiamo oggi quanto grave sia stato l'errore di calcolo allora
compiuto che, fra i tanti effetti, ha avuto quello di aumentare esponenzialmente
la crescita dei non performing loans. Anche in questo caso, quindi, ci troviamo
di fronte a un dominio della dimensione macro.

La rilevanza di questi aspetti non e circoscritta al caso italiano, se & vero che la
stabilita del sistema bancario europeo non sembra avere fatto grandi passi a-
vanti dopo I'adozione dei huovi meccanismi, essendo semmai la situazione mol-
to peggiorata, con l'aggravante di aver colto nuovamente di sorpresa le autorita
preposte. Al riguardo pesa l'incompletezza del sistema (mancando tuttora - la-
cuna che a quanto € dato di capire non & destinata ad essere colmata nel bre-
ve-medio periodo - la mutua garanzia europea sui depositi), che ha oggettiva-
mente favorito l'innescarsi di meccanismi di self fulfilling prophecies, che per al-
cune banche italiane hanno assunto a tratti una fisionomia assai prossima a un
bank run.

L'agenda di politica economica non pud quindi limitarsi a una semplice attuazio-
ne del nuovo meccanismo di risoluzione delle crisi bancarie (quel che ne siano
le conseguenze), apparendo ormai prioritario, per I'Italia, I'obiettivo congiunto
di ricapitalizzare il sistema e di ripristinare i flussi di credito (anche attraverso
un interventi pubblico che muti radicalmente gli attuali assetti proprietari); per
I'Europa l'adozione di strumenti volti a evitare che lo stesso capitale si dissolva
per il verificarsi di shock esogeni indipendenti dalle scelte del management.

Il recupero di un corretto equilibrio nei principi posti a presidio delle policy indi-
rizzate alle banche & particolarmente importante per una corretta valutazione

(1) Anche su quest’ultimo punto bisogna peraltro intendersi. Se una banca italiana ha iscritto
oggi nel proprio bilancio non performing loans per un valore di 40/100, avra gia compensato
questa perdita con accantonamenti o aumenti di capitale, in entrambi i casi riducendo il flusso
di dividendi distribuito agli azionisti che hanno mancato di esercitare la funzione di controllo.
Fossilizzarsi sulla necessita che la perdita sia portata a un presunto valore di mercato di 20/100
sembra, nelle condizioni attuali, piu un favore fatto alla speculazione che una risoluzione effi-
ciente di un problema di azzardo morale.
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dello stato di salute del nostro sistema bancario. Dopo anni molto difficili, il si-
stema nel suo insieme € tornato a registrare un utile netto, gli accantonamenti
si sono molto ridotti, il credito alle famiglie & tornato ad espandersi, la rischiosi-
ta degli impieghi pare aver raggiunto il picco. Queste premesse dovrebbero
condurre a migliori risultati nel corso dei prossimi anni e dare maggior fiducia
sulla capacita di resistenza del sistema. Il tutto in uno scenario che rimane
complesso e ancora incerto per quel che riguarda lo stock dei finanziamenti.
Proprio la questione dei crediti problematici e trattata nel capitolo monografico
del Rapporto, con un duplice obiettivo: da un lato fornire una descrizione com-
pleta degli strumenti fino ad ora attivati per intervenire sulle sofferenze e sugli
altri crediti problematici; dall’altro lato offrire una simulazione degli effetti che
I'intervento del fondo Atlante potra avere sul bilancio delle banche. Cio che e-
merge dalle simulazioni € che lintervento del fondo Atlante contribuirebbe a
migliorare le tendenze in atto, accelerando leggermente la riduzione del peso
delle sofferenze. Tuttavia, data |'attuale esigua dotazione che il fondo potra de-
stinare all’acquisto delle cartolarizzazioni, il suo intervento non sara risolutivo.

Gli scenari proposti nel capitolo monografico si basano sui numeri presentati nel
capitolo dedicato alle previsioni sul sistema bancario italiano. Tenendo presente
un andamento dell’economia nazionale non particolarmente brillante nel corso
dei prossimi anni, considerando un andamento dei tassi di interesse molto piat-
to e mantenendo una certa prudenza nella elaborazione delle previsioni, emer-
ge comunqgue un generale miglioramento della condizione del sistema bancario.

Allo stato attuale il credito € tornato a fluire verso le famiglie, mentre continua
a contrarsi lo stock di impieghi destinato al settore produttivo. La previsione
mostra un graduale rafforzamento del credito verso entrambi i settori, con le
imprese che si gioveranno di una crescita del credito piu marcata negli anni fi-
nali della previsione.

La raccolta bancaria continua a contrarsi a causa della riduzione delle obbliga-
zioni in circolazione. Questo fenomeno & previsto continuare nei prossimi anni,
ma sara controbilanciato dalla vivacita dei depositi. In questo modo le banche
tenderanno a ridurre la raccolta a lungo termine a favore di quella a breve.
Questa impostazione potrebbe provocare nei prossimi anni alcune difficolta sul
fronte dei costi, quando la Bce abbandonera la politica monetaria ultraespansiva.

Altro aspetto interessante riguarda le sofferenze: i piu recenti dati mensili mo-
strano che il trend di crescita si € sostanzialmente arrestato. Sulla spinta di
guesta novita, sono state riformulate le ipotesi di crescita delle sofferenze e si
potuto alleggerire anche il peso degli accantonamenti.

Infine, il patrimonio € previsto in costante crescita permettendo al sistema di
rafforzare la propria solidita e di trasmettere maggior sicurezza ai risparmiatori
e ai mercati finanziari.

Con riferimento al Conto Economico, dopo il previsto ritorno all’utile nel 2015,
negli anni di previsione si evidenzia una lenta tendenza al miglioramento della
redditivita del sistema. La crescita degli utili derivera da diversi fattori: il calo
degli accantonamenti, il miglioramento degli altri ricavi, la sostanziale tenuta
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del margine di interesse e la lenta riduzione dei costi. Un grande apporto positi-
vo nel 2015 €& derivato dalla riduzione degli accantonamenti, processo che pre-
vediamo possa continuare grazie alla prevista moderazione della rischiosita del
credito.

Per quanto riguarda i tassi d'interesse, la previsione ha incorporato gli effetti
dell’estensione temporale del QE e dell'ulteriore limatura del tasso sui depositi
presso la Bce. Si prevede solo nel 2018, e ancor piu nel 2019, l'avvio della
normalizzazione della politica monetaria. Questo lungo periodo di bassi tassi in-
fluira negativamente sul margine di interesse, ma le banche riusciranno ad
ammortizzare questa riduzione di reddito grazie alla ricomposizione della rac-
colta verso forme piu economiche.

Infine, il capitolo sulla situazione territoriale degli aggregati del credito continua
a mostrare la differenza strutturale esistente tra Centro-Nord e Sud Italia. I dati
emersi dalle elaborazioni presentate in questo Rapporto evidenziano piu diffusi
segnali di miglioramento. Anche nelle regioni meridionali si nota un andamento
migliore rispetto al passato sia sul fronte del credito che su quello della rischio-
sita. Rimangono pero evidenti le differenze strutturali esistenti sui tassi di inte-
resse, piu bassi al Nord e al Centro, e sulla erogazione del credito. Tuttavia, pur
essendo abbastanza omogenea su tutto il territorio nazionale, la ripresa del set-
tore creditizio sconta una situazione di partenza che resta notevolmente peg-
giore nel Meridione.





