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Introduzione 



Nel momento in cui questo testo viene licenziato per la stampa, l’economia mondiale sta faticosamente uscendo dal più grave periodo d’instabilità verificatosi a partire dagli anni ’30 del secolo scorso. Non è un caso che nel dibattito corrente la crisi recente abbia ricevuto il nome di Grande Recessione, in assonanza con la Grande Depressione avviatasi nel 1929. Per l’Italia, la crisi ha avuto due snodi fondamentali: il primo è la recessione iniziata negli ultimi mesi del 2008 e terminata nel 2009 inoltrato. Sebbene essa si sia manifestata con intensità maggiore nel nostro paese, tutte le principali economie hanno subìto un forte calo della produzione e del reddito. Il secondo snodo è costituito dalla crisi dei debiti sovrani nell’area dell’euro, che si è estesa all’Italia alla fine del 2011 ed è sfociata in una nuova recessione, questa volta condivisa, almeno nella sua gravità, con un numero più ristretto di paesi. L’effetto combinato delle due recessioni è stato un forte calo dei redditi, dell’occupazione e in generale del benessere degli italiani. La nostra economia dovrà intraprendere cambiamenti di grande portata per recuperare i livelli di attività e produttività necessari a rendere sostenibile il debito pubblico e, soprattutto, a offrire ragionevoli prospettive di benessere e sicurezza economica alle nuove generazioni. Si tratta di cambiamenti che necessariamente interesseranno anche il sistema finanziario nel suo insieme e, soprattutto, le banche che ne costituiscono il fulcro. Per questa ragione, nelle presenti circostanze, un’analisi del ruolo delle banche nell’economia italiana non può che avere carattere provvisorio; non può essere una diapositiva statica, ma deve inevitabilmente misurarsi con il cambiamento avvenuto nel recente passato e confrontarsi con un futuro incerto, offrendo perciò facilmente il fianco ai rischi di clamorose smentite e di rapida obsolescenza delle riflessioni che propone.  
A differenza di quanto è avvenuto in altri paesi, in Italia non sono state le banche a generare instabilità, né sui contribuenti sono ricaduti oneri straordinari direttamente finalizzati a preservare il funzionamento delle infrastrutture finanziarie. Le banche italiane non sono state la causa della crisi, come nei paesi anglosassoni, né hanno alimentato il debito pubblico per essere salvate, come è accaduto, ad esempio, in Irlanda. I cambiamenti che esse si trovano ad affrontare non sono quindi dovuti al fallimento di un particolare modello organizzativo, all’inefficacia della regolamentazione o all’inerzia della vigilanza. Non si tratta nemmeno di avviare un processo di ammodernamento, come quello intrapreso alla metà degli anni ’90 del secolo scorso, quando venne superato un modello di attività bancaria non più funzionale all’evoluzione dell’economia. La spinta al cambiamento oggi deriva dalla cesura che la crisi ha determinato nell’attività delle banche e degli operatori finanziari di tutti i principali paesi, ma che presenta tratti specifici per l’Italia.  
Per un lungo periodo, prima del 2007, l’economia mondiale ha conosciuto una fase di continua e intensa crescita dell’attività finanziaria che ha permesso a Stati, imprese, famiglie – in combinazione diversa a seconda delle circostanze – di indebitarsi in maniera eccessiva rispetto alla loro capacità effettiva di far fronte alle obbligazioni assunte. Le cause che hanno portato all’aumento del debito sono molteplici, complesse e non ancora del tutto ben comprese. L’esperienza storica insegna, tuttavia, che le fasi di espansione accelerata della finanza e del debito sono spesso seguite da aggiustamenti lunghi e costosi, necessari per riassorbire gli eccessi. L’aggiustamento riguarda in primo luogo l’industria finanziaria e le banche che devono riorganizzarsi per eliminare l’eccesso di capacità produttiva generato dalla contrazione della loro attività. Anche prescindendo dai problemi di risanamento dei bilanci degli operatori che sono stati interessati dall’espansione del debito – ciò costituisce la parte più difficile dell’aggiustamento –, il passaggio da una fase di eccessiva crescita della dimensione della finanza, comunque misurata, a una di riassorbimento degli elevati livelli di debito comporta un calo dei volumi di attività delle imprese che producono servizi finanziari, le banche in primo luogo.  
Il percorso di aggiustamento dopo la crisi, sinteticamente denotato come deleveraging (riduzione della leva finanziaria, ossia del debito degli operatori), presenta particolarità specifiche in ogni singola realtà economica e istituzionale. Per le banche italiane – che non hanno partecipato, se non in misura del tutto marginale, agli eccessi della finanza globale – la crisi ha comunque determinato una forte compressione della redditività, in parte dovuta agli effetti delle due recessioni, ma sulla quale pesano anche fattori di natura strutturale. Il recupero della redditività rappresenta il primo motore del cambiamento. Dalla capacità di generare utili dipende l’autofinanziamento, ossia la possibilità di alimentare le risorse patrimoniali che per le banche costituiscono l’argine principale che fronteggia i rischi intrinseci della loro attività. Senza una solida base patrimoniale, infatti, la possibilità di offrire credito risulta fortemente limitata; dal patrimonio dipende anche la capacità di raccogliere fondi sui mercati e di attirare depositi.  
Come nella generalità delle industrie, il superamento dei problemi di redditività avviene attraverso il taglio dei costi, il ricorso a tecniche produttive più efficienti, l’attuazione di cambiamenti nella struttura organizzativa per aumentarne l’efficienza, il miglioramento della qualità dell’offerta. A differenza che in altri tipi di attività economica, invece, nel settore bancario le trasformazioni non possono avvenire soltanto attraverso forme di distruzione creativa – ad esempio, eliminando impianti obsoleti e linee di prodotto non economiche – ma devono essere attuate in forme e tempi compatibili con la stabilità complessiva del sistema finanziario.  
La stabilità è tutelata dalla regolamentazione e dalla vigilanza che vincolano le scelte degli intermediari con l’obiettivo di limitarne la propensione ad assumere rischi, prendendo come principale parametro di riferimento il patrimonio. Tra le conseguenze di più ampia portata della crisi finanziaria, va ricordata la necessità di una vasta revisione della regolamentazione, concordata a livello internazionale, al fine di renderla maggiormente efficace nel prevenire le crisi. In risposta alle difficoltà dei debiti sovrani nell’area dell’euro, è stato avviato un processo di accentramento della vigilanza (Banking Union) presso la Banca centrale europea (Bce), che ha l’obiettivo di spezzare il circolo vizioso tra calo del prezzo dei titoli pubblici e tensioni nei bilanci bancari. Le modifiche nella regolamentazione e nella vigilanza rappresentano quindi un’altra importante spinta al cambiamento per il sistema bancario. Da ultimo, ma non meno importanti, vi sono le trasformazioni nella struttura dell’economia italiana: dall’aggiustamento macroeconomico, necessario per consolidare il debito pubblico, agli effetti delle politiche volte a riattivare la crescita, che potranno modificare in modo permanente la domanda di servizi bancari e finanziari.  
Scopo di questo lavoro è offrire informazioni, dati e analisi utili per capire come stia mutando il rapporto tra banche ed economia in Italia, quali fattori concorrano al cambiamento e quali nuovi equilibri ne possano rappresentare l’approdo. Nonostante esso non intenda essere un ennesimo contributo alla ormai sterminata letteratura sulla crisi finanziaria, è inevitabile che la discontinuità creata dagli eventi succedutisi a partire dal 2007 costituisca un filo rosso e una chiave d’interpretazione dei diversi problemi. Prima di arrivare a trattare della crisi nel terzo capitolo ci soffermeremo sulle funzioni svolte dal sistema finanziario, e al suo interno dalle banche, in una moderna economia di mercato in generale (cap. 1) e con particolare riferimento all’Italia (cap. 2). La discussione della crisi è condotta secondo un’angolatura volta a mettere in luce non solo gli elementi che hanno accomunato l’evoluzione della finanza nel nostro paese alle tendenze in atto a livello internazionale, ma soprattutto i caratteri distintivi. Il quarto capitolo propone un esame dei problemi che le banche italiane si trovano ad affrontare nella fase di uscita dalla crisi, mentre le conclusioni sono dedicate al contributo che esse possono offrire all’innalzamento del livello di efficienza complessiva dell’economia.

1. 

Le banche in una moderna economia di mercato
        



Le funzioni del sistema finanziario 



Le banche costituiscono la struttura
            portante dei sistemi finanziari di tutte le economie moderne. Per comprendere il ruolo
            svolto dalle banche è dunque necessario partire dall’architettura più ampia costituita
            dall’insieme di mercati, operatori, autorità, reti fisiche e virtuali che concorrono a
            formare un sistema finanziario. 
Il sistema finanziario di un paese è
            spesso paragonato a un sistema infrastrutturale essenziale come, ad esempio, le reti che
            distribuiscono l’acqua potabile, l’energia elettrica e il gas, e i sistemi dei trasporti
            e delle telecomunicazioni. Per gran parte della popolazione sarebbe, infatti,
            altrettanto difficile il ritorno sia a una vita domestica senza lavatrice e frigorifero,
            sia a un sistema di scambi economici regolati unicamente in monete e banconote – vale a
            dire senza il ricorso ad assegni, bonifici, Bancomat, carte di credito – sia alla
            mancanza di forme liquide d’investimento del risparmio come i depositi bancari.
            L’analogia può essere spinta un passo più avanti ed estesa al mondo della produzione.
            Per un’impresa è pressoché impossibile prosperare in assenza di un sistema di trasporti
            e comunicazioni che consenta ai suoi prodotti di raggiungere i mercati di destinazione,
            ma anche senza un insieme di mercati e operatori che permettano di accedere a fonti di
            finanziamento esterno. Il parallelismo tra sistema finanziario e infrastrutture
            materiali è stato usato, soprattutto negli anni più recenti, da governi, parlamenti e
            autorità di vigilanza come giustificazione dell’uso di denaro
            pubblico per salvare dal fallimento grandi banche o altri intermediari. L’analogia è
            appropriata per alcune delle funzioni svolte dal sistema finanziario, come quella di
            garantire l’efficiente esecuzione del numero elevatissimo di pagamenti necessari a
            regolare gli scambi di economie caratterizzate da una capillare divisione del lavoro. 
In realtà la complessa rete di
            operatori e mercati che costituisce un moderno sistema finanziario non è una struttura
            inerte come un’architettura di tubi, di strade o di fili. Per questa ragione, tra gli
            addetti ai lavori si usa spesso anche un’altra metafora: il sistema finanziario è il
            sistema nervoso centrale dell’economia, dal quale partono gli impulsi che regolano
            azioni, comportamenti e decisioni. L’idea che sorregge il paragone è che la capacità di
            un’economia di produrre ricchezza e benessere dipende dai modi con cui vengono
            utilizzate le risorse di cui dispone: lavoro, conoscenze, tecnologia, materie prime,
            capitale. Un sistema finanziario efficiente fa sì che queste risorse possano essere
            mobilizzate e utilizzate nel modo più produttivo, sfruttando al meglio le informazioni
            disponibili nella società e allineando gli incentivi dei singoli individui e quelli
            della collettività. 
Alcuni dati, che saranno ripresi e
            discussi in modo più articolato nei prossimi capitoli, possono dare un’idea di massima
            dei compiti che svolge un moderno sistema finanziario. Il punto di partenza più naturale
            è costituito dai servizi di pagamento, poiché il regolamento degli scambi è una funzione
            fondamentale in tutti i sistemi economici. Spesso si è portati a dare per scontato il
            meccanismo che sottende alla miriade di scambi effettuati giornalmente dai consumatori,
            dalle imprese, dalle amministrazioni pubbliche e dagli altri operatori. Consideriamo
            l’Italia, l’ottava economia mondiale in base alla graduatoria stilata per volume della
            produzione annuale (prodotto interno lordo, Pil). Il nostro paese ha un sistema
            finanziario complesso e articolato, sebbene non ipertrofico. Nel 2012, secondo quanto
            riportato nella Relazione annuale della Banca d’Italia, sono state
            realizzate poco meno di 4 miliardi e 300 milioni di operazioni
            di pagamento con strumenti diversi dal contante, ossia mediante
            l’utilizzo di assegni, bonifici, carte di pagamento e altre forme di trasferimento di
            fondi tra conti bancari. Il controvalore di questi pagamenti supera i 10 mila miliardi
            di euro, un importo che equivale a quasi sei volte il valore del Pil. In media sono
            state compiute circa 70 operazioni per un controvalore di 160 mila euro per ogni
            abitante. Per quanto grandi, queste cifre non rappresentano una misura esaustiva
            dell’insieme dei pagamenti poiché non includono le transazioni effettuate tramite l’uso
            di contante, la cui entità è difficile da misurare. Sappiamo, tuttavia, che nel 2012
            presso gli sportelli bancari, tradizionali o automatici, sono stati compiuti oltre 1
            miliardo e 200 milioni di prelievi, in media 20 per ogni abitante, per un ammontare
            totale di circa 370 miliardi di euro. Il contante è uno strumento di regolamento
            efficiente per pagamenti di importo molto contenuto, ma il costo del suo utilizzo per la
            collettività tende a crescere rapidamente con il valore delle transazioni. Diversi studi
            mostrano, infatti, che il contante è meno costoso rispetto agli altri strumenti per le
            transazioni fino a una soglia compresa tra i 10 e i 20 euro circa. Per i pagamenti di
            importo superiore, che in valore costituiscono la quota di gran lunga prevalente, la
            rete articolata di flussi che ha come nodi le banche e altri operatori finanziari
            specializzati rende molto più efficiente l’utilizzo di altri strumenti. 
Tra le funzioni svolte dal sistema
            finanziario, la gestione dei servizi di pagamento è la meno visibile ed è quella che
            meglio si adatta all’analogia con un’infrastruttura materiale. La funzione per la quale
            è, invece, più appropriata la similitudine con il sistema nervoso centrale è
            l’allocazione delle risorse. Per farsi un’idea dell’importanza di questa funzione è
            necessario richiamare due caratteristiche fondamentali delle economie contemporanee. La
            prima è l’utilizzo di processi produttivi che richiedono l’investimento di risorse per
            un lungo periodo, sottraendole al consumo. Un esempio, banale e frusto ma di immediata
            comprensione, è quello dell’agricoltura: la semina costituisce l’immobilizzazione di
            risorse per il periodo necessario affinché il ciclo di sviluppo
            della pianta, determinato dalla natura e dalle tecniche
            agronomiche, produca i suoi frutti. Rinunciando al consumo immediato della semente, è
            possibile averne a disposizione una quantità più elevata dopo alcuni mesi. Il commercio
            e l’industria hanno introdotto a fianco di quelli naturali altri cicli, molto più
            complessi, ma la questione nelle sue linee essenziali è la medesima: la produttività di
            un sistema economico deriva dalla sua capacità d’investire risorse i cui frutti sono
            disponibili in un periodo futuro. 
La seconda caratteristica è la
            necessità degli individui di distribuire i consumi lungo l’intero arco della vita o
            addirittura tra più generazioni. Le risorse risparmiate oggi devono essere disponibili a
            una data futura quando si presenterà l’esigenza di consumo. Da una parte c’è quindi
            l’esigenza di risorse da investire per aumentare la produttività, dall’altra c’è quella
            di trasferire le risorse nel tempo per accompagnare il previsto andamento dei consumi. A
            prima vista vi è una corrispondenza diretta tra risparmio e investimento: in entrambi i
            casi si tratta di distribuire le risorse nel tempo, da un lato per aumentare la
            produzione, dall’altro per soddisfare le esigenze di consumo. 
Questo non è un testo di storia
            economica e sarebbe fuori luogo ripercorrere le tappe attraverso le quali l’umanità, a
            partire dalla comparsa dell’agricoltura, ha risolto il problema di coordinare consumi e
            investimenti. È utile ricordare che il problema cresce di complessità man mano che si è
            passati da forme di società in cui la divisione del lavoro è limitata, dove per lo più è
            lo stesso individuo a investire quello che riesce a risparmiare, a strutture come quelle
            contemporanee in cui produzione e consumo sono sfere per lo più separate. Uno dei ruoli
            fondamentali della finanza è di fornire strumenti che consentano di coordinare le
            decisioni di risparmio e quelle d’investimento di un numero elevato di agenti economici
            e di permettere loro di trasferire potere di acquisto nel tempo e nello spazio. Si può,
            tuttavia, osservare che anche in economie a basso grado di complessità l’intervento
            della finanza può avere effetti molto importanti. Uno dei fattori che ha contribuito in
            misura non trascurabile a migliorare le condizioni di vita di
            milioni di persone nei paesi in ritardo di sviluppo è stato la diffusione del
            microcredito, e più in generale della microfinanza. Alla fine degli anni ’70 del secolo
            scorso sono sorti intermediari di microcredito – tra cui la Grameen Bank fondata dal
            premio Nobel Muhammad Yunus – specializzati nell’erogazione di prestiti di importo
            limitato per lo sviluppo di piccole attività imprenditoriali. Molte di queste iniziative
            sono state originariamente indirizzate agli agricoltori e hanno consentito di adottare
            tecniche di coltivazione con produttività più elevata. In seguito, l’offerta di servizi
            finanziari per i «poveri» si è ampliata e sono ormai numerosi gli intermediari che
            offrono, oltre ai tradizionali «microprestiti», strumenti di risparmio flessibili e
            forme di assicurazione, in particolare contro le malattie e gli infortuni. Queste
            attività in molte regioni del mondo hanno consentito agli strati più poveri della
            popolazione di ottenere flussi di reddito più stabili e di avviare piccole iniziative
            economiche. Alla fine dello scorso decennio, il numero di clienti degli intermediari
            specializzati in microcredito o microfinanza superava i 150 milioni. 

I saldi finanziari degli operatori 



Il ruolo della finanza è più
            articolato e complesso nelle economie avanzate. Con la rivoluzione industriale nel XVIII
            secolo in Inghilterra e la sua progressiva estensione al resto del mondo le decisioni
            d’investimento produttivo e quelle di risparmio sono state progressivamente separate,
            anche da un punto di vista giuridico: le prime fanno capo a organizzazioni specifiche
            quali le imprese, mentre le seconde sono di competenza dei singoli individui e delle
            famiglie. Il sistema finanziario ha la funzione di canalizzare le risorse da chi
            risparmia a chi investe e svolge il suo compito al meglio se riesce a selezionare gli
            investimenti più produttivi tra quelli disponibili. L’allocazione delle risorse avviene
            non solo all’interno dell’economia di un dato paese, ma anche
            tra economie di Stati diversi. Gli ampi processi di apertura internazionale delle
            economie nazionali che hanno cambiato il mondo nell’ultimo quarto del secolo scorso –
            fenomeno noto come «globalizzazione» – sarebbero stati impensabili senza l’azione di
            mercati e intermediari finanziari (un binomio su cui torneremo più avanti) che hanno
            consentito alle risorse di muoversi rapidamente tra i continenti. Anche in questo caso
            le conseguenze per la crescita sono state di grande rilievo. Il veloce sviluppo delle
            economie emergenti è stato reso possibile dall’afflusso di capitali nella forma
            d’investimenti diretti dai paesi più sviluppati. Dal 1990 al 2010, ad esempio, la somma
            dei flussi d’investimenti netti all’estero diretti verso i cosiddetti «Brics» (Brasile,
            Russia, India, Cina e Sudafrica), i paesi più dinamici tra quelli emergenti, ha superato
            i 2.300 miliardi di dollari, pari a circa il 20 per cento del Pil complessivo di quei
            paesi nel 2010. 
Di nuovo, alcuni dati riguardanti
            l’economia italiana possono contribuire a rendere meno astratto il quadro
            dell’allocazione delle risorse. Le statistiche appropriate sono fornite dai conti
            finanziari del paese. Essi sono uno strumento fondamentale per numerose analisi di tipo
            quantitativo riferite a un determinato sistema finanziario e saranno utilizzati
            frequentemente nel resto di questo libro. È perciò opportuno richiamare brevemente la
            loro struttura. A fini statistici, l’economia è suddivisa in cinque macro settori: le
            famiglie (incluse le istituzioni sociali senza fini di lucro), le imprese non
            finanziarie, le società finanziarie (incluse le banche e la banca centrale), le
            amministrazioni pubbliche e l’estero. Quest’ultimo settore comprende tutti gli operatori
            non residenti – siano essi Stati sovrani, imprese o famiglie – che intrattengono
            rapporti economici con gli operatori residenti nel paese oggetto di analisi. Per
            ciascuno di questi settori ogni trimestre è ricostruito un bilancio (stato
                patrimoniale) aggregato in cui sono riportate tutte le attività e le
            passività finanziarie. A differenza del bilancio di un’impresa non vi sono riportate le
            attività reali. I conti finanziari registrano quindi, ad esempio, il valore delle azioni
            e dei depositi bancari, ma non quello degli immobili o dei macchinari.
            
        
TAB. 1. I
                conti finanziari dell’Italia in sintesi: flussi netti annuali
	 	 	Flussi (mld di euro) 	 	Flussi (in % del Pil) 
	 	 	Attivo 	Passivo 	Saldo 	 	Attivo 	Passivo 	Saldo 
	Famiglie
	2005
	146
	69
	77
	 	10,1
	4,8
	5,3

	 	2008
	91
	32
	59
	 	5,8
	2,0
	3,7

	 	2011
	36
	20
	17
	 	2,3
	1,2
	1,1

	 	2012
	16
	−3
	19
	 	1,0
	−0,2
	1,2

	Società non
                            finanziarie
	2005
	61
	113
	−52
	 	4,3
	7,9
	−3,6

	 	2008
	8
	84
	−76
	 	0,5
	5,3
	−4,8

	 	2011
	41
	65
	−24
	 	2,6
	4,1
	−1,5

	 	2012
	−60
	−52
	−8
	 	−3,8
	−3,3
	−0,5

	Amministrazioni
                                pubbliche
	2005
	17
	76
	−59
	 	1,2
	5,3
	−4,1

	 	2008
	22
	63
	−41
	 	1,4
	4,0
	−2,6

	 	2011
	−6
	54
	−59
	 	−0,4
	3,4
	−3,8

	 	2012
	31
	75
	−45
	 	2,0
	4,8
	−2,8

	Società
                            finanziarie
	2005
	329
	313
	17
	 	22,9
	21,8
	1,2

	 	2008
	275
	255
	20
	 	17,4
	16,2
	1,3

	 	2011
	330
	294
	36
	 	20,9
	18,6
	2,3

	 	2012
	252
	230
	21
	 	16,1
	14,7
	1,4

	Resto del mondo
	2005
	212
	194
	18
	 	14,8
	13,5
	1,2

	 	2008
	−33
	−71
	38
	 	−2,1
	−4,5
	2,4

	 	2011
	60
	29
	32
	 	3,8
	1,8
	2,0

	 	2012
	7
	−5
	12
	 	0,5
	−0,3
	0,8

	Fonte: Banca d’Italia e
                        Istat.




Nella tabella 1 sono riportati
            sinteticamente i dati di flusso dei conti finanziari dell’Italia dal 2005 al 2012. Per
            ogni settore il flusso netto di attività riguardante un dato periodo (nella tabella, un
            anno) rappresenta la differenza tra acquisti e vendite dell’insieme di ciascuna
            attività. Analogamente, il flusso netto di passività rappresenta la differenza tra le
            nuove passività e la riduzione di quelle emesse in passato. Le consistenze rappresentano
            il valore cumulato dei flussi passati ai quali si somma (sottrae) l’aumento (il calo)
            del valore realizzato nell’anno (tab. 2). Consideriamo, ad esempio, i dati delle
            famiglie relativi al 2012. Il flusso netto di attività è stato pari a circa 16 miliardi,
            importo che equivale alla somma del valore dei depositi bancari e postali, dei titoli
            azionari e obbligazionari, delle polizze assicurative, delle quote
            di fondi comuni e di fondi pensione (l’elenco non è esaustivo)
            al netto dei disinvestimenti nelle stesse attività. Di contro le famiglie hanno ridotto
            le passività, principalmente prestiti ottenuti dal sistema creditizio, per circa 3
            miliardi. Approssimativamente, ciò significa che i rimborsi dei debiti contratti in
            passato hanno superato l’ammontare di quelli accesi nell’anno. La differenza tra il
            flusso netto delle attività e il flusso netto delle passività di ciascun settore
            costituisce il saldo finanziario, ossia l’ammontare di risorse che esso rende
            disponibili agli altri settori (se positivo) o, alternativamente, assorbe da questi
            ultimi (se negativo). La tabella 1 mostra come le famiglie presentino in tutti gli anni
            considerati un saldo finanziario positivo. In altri termini, questo settore ogni anno
            dispone di un surplus finanziario che è investito negli altri
            settori. Ciò non è sorprendente perché alle famiglie fanno capo i fattori produttivi
            dell’economia: il lavoro, dal quale derivano redditi che in parte sono risparmiati, e i
            beni capitali materiali e immateriali. I beni capitali, in realtà, sono posseduti
            indirettamente in quanto alle famiglie è riconducibile la proprietà di gran parte delle
            imprese. 
TAB. 2. I
                conti finanziari dell’Italia in sintesi: consistenze a fine anno
	 	 	Consistenze (mld di euro) 	 	Consistenze (in % del Pil) 
	 	 	Attivo 	Passivo 	Saldo 	 	Attivo 	Passivo 	Saldo 
	Famiglie
	2005
	3.713
	686
	3.027
	 	258
	48
	211

	 	2008
	3.799
	853
	2.946
	 	241
	54
	187

	 	2011
	3.557
	935
	2.622
	 	225
	59
	166

	 	2012
	3.716
	930
	2.786
	 	237
	59
	178

	Società non
                            finanziarie
	2005
	1.477
	3.151
	−1.674
	 	103
	219
	−117

	 	2008
	1.535
	3.684
	−2.149
	 	97
	234
	−136

	 	2011
	1.595
	3.423
	−1.828
	 	101
	217
	−116

	 	2012
	1.542
	3.411
	−1.870
	 	98
	218
	−119

	Amministrazioni
                                pubbliche
	2005
	455
	1.809
	−1.355
	 	32
	126
	−94

	 	2008
	450
	1.924
	−1.474
	 	29
	122
	−94

	 	2011
	456
	2.001
	−1.545
	 	29
	127
	−98

	 	2012
	492
	2.266
	−1.774
	 	31
	145
	−113

	Società
                            finanziarie
	2005
	4.140
	4.316
	−175
	 	288
	300
	−12

	 	2008
	4.917
	4.663
	254
	 	312
	296
	16

	 	2011
	5.695
	5.206
	488
	 	361
	330
	31

	 	2012
	6.062
	5.576
	485
	 	387
	356
	31

	Resto del mondo
	2005
	1.748
	1.570
	178
	 	122
	109
	12

	 	2008
	2.059
	1.636
	424
	 	131
	104
	27

	 	2011
	2.133
	1.870
	263
	 	135
	118
	17

	 	2012
	2.296
	1.924
	372
	 	147
	123
	24

	Fonte: Banca d’Italia e
                        Istat.




Il settore delle imprese, indicate
            con il nome di «società non finanziarie», presenta invece un saldo strutturalmente
            negativo e quindi assorbe risorse per finanziare gli investimenti e la produzione
            corrente. Anche il settore delle amministrazioni pubbliche in Italia presenta
            sistematicamente un saldo negativo, che riflette i disavanzi di bilancio. Il modo
            attraverso il quale imprese e amministrazioni pubbliche raccolgono risorse dagli altri
            settori è però assai diverso. Il settore pubblico si finanzia prevalentemente emettendo
            titoli collocati presso gli altri settori. Le imprese, invece, ottengono una parte
            rilevante dei fondi necessari dalle banche, incluse nel settore delle società
            finanziarie, che a loro volta li raccolgono presso i settori in surplus. 
Ciascun settore è a sua volta
            composto da numerosi operatori eterogenei, ognuno dei quali presenta un proprio saldo
            finanziario, positivo o negativo. Ad esempio, tra le famiglie, quelle che accendono un
            mutuo per acquistare un’abitazione nell’anno considerato hanno un saldo finanziario
            negativo; un’impresa che in un dato esercizio non effettua investimenti generalmente ha
            un saldo positivo. A livello macroeconomico la funzione allocativa del sistema
            finanziario consiste quindi nel muovere le risorse dai settori con un surplus
            finanziario ai settori con un deficit. A livello microeconomico lo spostamento di
            risorse interessa la totalità degli operatori. Questa è però soltanto una parte del
            lavoro svolto dal sistema finanziario. Un’altra, quantitativamente ben più rilevante, è
            la gestione dei portafogli dell’intera economia, ossia delle consistenze delle attività
            e delle passività finanziarie, in altri termini della ricchezza accumulata. Le famiglie,
            ad esempio, dispongono di una ricchezza finanziaria di 3 mila e 700 miliardi di euro,
            pari a 2,3 volte il prodotto interno lordo (tab. 2). Questa
            ricchezza è investita in depositi, titoli, azioni, polizze assicurative attraverso
            intermediari e mercati finanziari. La possibilità di far fronte a una spesa imprevista
            liquidando una parte del patrimonio, così come la capacità delle imprese di ottenere
            fondi per intraprendere un investimento, dipende quindi in modo essenziale dal buon
            funzionamento del sistema finanziario. 

I rischi 



Una terza, e non meno importante,
            funzione del sistema finanziario è la gestione e l’allocazione dei rischi. I risultati
            dell’agire economico non sono prevedibili con esattezza e l’incertezza aumenta con la
            lunghezza del tempo che intercorre tra le decisioni e il risultato che da esse consegue.
            Riprendendo l’esempio della semina, il raccolto è influenzato da una varietà di fattori
            che non sono sotto il diretto controllo del coltivatore, in primo luogo le condizioni
            meteorologiche. Ogni progetto d’investimento può pertanto essere identificato da due
            caratteristiche: il rendimento e il rischio.
            Definire con precisione i concetti di rendimento e di rischio è un’operazione assai
            complessa e richiede d’inoltrarsi in sentieri impervi che portano fino ai fondamenti
            stessi della teoria delle decisioni su cui si basa l’analisi economica. Per i nostri
            fini ci si può fermare più in superficie, definendo il rendimento come una misura
            quantitativa del ritorno atteso da un investimento e il rischio come una misura, sempre
            quantitativa, del grado d’incertezza con cui è formulata l’aspettativa di ottenere tale
            ritorno. Il sistema finanziario, nello svolgere la sua funzione di allocazione delle
            risorse, distribuisce anche i rischi tra gli operatori e per un insieme assai ampio di
            essi riesce a ridurne significativamente il costo per l’economia nel suo complesso. 
Il principio che consente di
            ridurre le conseguenze economiche dei rischi è quello della diversificazione, sul quale
            si fonda, ad esempio, l’attività delle assicurazioni. Se i rischi degli investimenti non
            hanno una forte correlazione positiva tra di loro, nel senso che
            non tutti registrano rendimenti elevati o, viceversa, bassi (o addirittura perdite)
            nello stesso periodo, e gli investitori preferiscono flussi di reddito stabili a flussi
            di reddito variabili, allora la diversificazione consente effettivamente di ridurre i
            costi del rischio. Ad esempio, si considerino due imprese che operano nella stessa zona,
            l’una che produce e distribuisce energia e l’altra che effettua coltivazioni agricole a
            campo aperto. Le vendite e i profitti dell’impresa che opera nel settore energetico sono
            più elevati quando le temperature invernali sono molto rigide. Al contrario, vendite e
            profitti dell’impresa agricola sono più elevati quando le temperature invernali sono
            miti. L’investimento in una sola delle due aziende produrrà un reddito fluttuante a
            seconda delle condizioni meteorologiche. Se li si considera congiuntamente, tuttavia, i
            profitti delle due aziende sono molto più stabili che se presi singolarmente perché sono
            tra di loro correlati negativamente. Un operatore avverso al rischio, ossia che
            preferisce flussi di reddito stabili rispetto a flussi di reddito variabili, trae
            beneficio dal diversificare i propri investimenti tra le due aziende. Intermediari e
            mercati finanziari aggregano e ridistribuiscono i rischi su larga scala e con strumenti
            diversi. L’assicurazione sulla responsabilità civile che copre i danni provocati in un
            incidente automobilistico consente di sostenere un costo stabile nel tempo ma moderato,
            anziché un onere molto elevato che si manifesta episodicamente. Un deposito bancario
            permette di ottenere un flusso d’interessi modesto ma relativamente sicuro a fronte
            della grande variabilità dei rendimenti delle singole attività finanziarie in cui la
            banca investe. Un sistema finanziario efficiente aggrega, gestisce e ridistribuisce i
            rischi in accordo con le preferenze degli operatori e con la loro capacità di
            sostenerli. 
Due sono i fattori che limitano le
            possibilità di gestire e ridistribuire i rischi. Il primo deriva dal fatto che vi sono
            rischi non assicurabili all’interno di un dato sistema economico. Ritornando all’esempio
            precedente, è assicurabile il rischio derivante dall’alternarsi d’inverni rigidi e
            inverni miti, ma non è assicurabile un cambiamento permanente delle condizioni
            climatiche. Per eventi estremi, come una profonda recessione che
            colpisca l’intera economia, il principio della diversificazione offre scarsa protezione.
            Il rischio sistemico cui è soggetto il settore finanziario rientra in questa classe di
            rischi; ma su questo torneremo più avanti. 
Il secondo fattore che limita la
            capacità di gestire i rischi è costituito dall’eterogeneità degli incentivi che guidano
            le azioni degli operatori economici. I loro comportamenti contribuiscono in misura
            sostanziale a determinare le conseguenze economiche dei fattori di rischio. La frequenza
            con cui accadono incidenti e l’entità dei danni da essi provocati dipendono dalle misure
            di prevenzione adottate. Il rendimento e la probabilità di successo di un progetto
            d’investimento sono influenzati dalle scelte effettuate dall’imprenditore. Nel primo
            caso l’interesse della compagnia di assicurazione è che l’assicurato intraprenda azioni
            di prevenzione affinché l’incidente non accada, azioni che però potrebbero comportare
            dei costi e non sono quindi nell’interesse immediato dell’assicurato. Nel secondo caso
            potrebbero esserci differenze nelle preferenze sulle combinazioni rischio-rendimento tra
            l’imprenditore e gli investitori che finanziano il progetto. In molti casi le divergenze
            tra gli incentivi dei diversi operatori coinvolti possono essere ridotte attraverso
            specifiche formulazioni contrattuali. Ad esempio, l’assicurazione dei danni da incidente
            non è mai completa e una parte del rischio, che si esprime in una
                franchigia, ricade sull’assicurato, come incentivo per
            sostenere i costi di prevenzione. La capacità di controllare i rischi attraverso
            previsioni contrattuali varia in funzione della complessità degli eventi e dei
            comportamenti in gioco. 
Lo sviluppo della finanza negli
            ultimi decenni ha trovato un forte motore nella ricerca di nuovi strumenti contrattuali
            per gestire e trasferire una varietà e un volume crescenti di rischi, originati in parte
            dalle profonde trasformazioni in corso nell’economia mondiale, in parte dalla
            riorganizzazione del lavoro all’interno della stessa industria finanziaria. La mancata
            realizzazione di un corretto allineamento degli incentivi tra gli operatori coinvolti
            nell’allocazione è una tra le principali cause della crisi.
        

Le banche e i mercati 



Le banche rivestono un ruolo
            centrale all’interno di ogni sistema finanziario perché rendono disponibili i mezzi di
            pagamento per l’intera economia. Rispetto alla discussione del paragrafo precedente,
            occorre fare un passo indietro e richiamare la questione di che cosa costituisca moneta
            o mezzo di pagamento nelle economie contemporanee. Venuto meno nel corso della storia il
            legame tra la moneta e un particolare bene fisico, come ad esempio i metalli preziosi,
            gli scambi economici vengono regolati attraverso la movimentazione di conti che
            costituiscono un debito di agenti economici denominati «istituzioni finanziarie
            monetarie» e sono iscritti al passivo nel loro stato patrimoniale. Le banche centrali
            sono investite dal potere legislativo del compito di emettere passività che hanno potere
            liberatorio delle obbligazioni. Le altre istituzioni finanziarie che possono indebitarsi
            presso le banche centrali, in gran parte banche commerciali, completano il novero degli
            enti le cui passività, o meglio una frazione di esse, sono utilizzate come moneta. La
            funzione monetaria delle passività delle banche deriva dal fatto che esse hanno accesso
            alla fonte primaria della liquidità, ossia alle banche centrali. Questo rende essenziale
            il ruolo delle banche in tutti i sistemi finanziari, quale che sia il loro peso
            effettivo nel circuito dell’intermediazione. Tale peso ha subìto profondi mutamenti nel
            corso del tempo, anche in anni recenti – sui quali torneremo più avanti nella
            discussione della crisi finanziaria – che però non hanno alterato il ruolo delle banche
            quali strumenti di creazione e distribuzione della liquidità all’interno del sistema
            economico. 
Anche l’ambito di attività delle
            banche è soggetto ad ampia variabilità sia nel tempo sia nello spazio. Per questa
            ragione lo stesso termine «banca» ha finito per individuare intermediari con
            caratteristiche profondamente diverse. La caratterizzazione più diffusa di una banca è
            quella di un intermediario che raccoglie risorse emettendo propri strumenti di debito
            per trasferirle a terzi, ancora attraverso contratti di debito. Nel modello più
            tradizionale, sia i contratti di debito con cui sono raccolte le
            risorse, i depositi, sia quelli con cui sono trasferite, i prestiti, sorgono da rapporti
            diretti con altri operatori. La caratteristica principale dei depositi è di essere molto
            liquidi, cioè di poter essere rimborsati rapidamente («a vista») e di essere usati come
            moneta, mentre quella dei prestiti è di essere generalmente illiquidi perché destinati a
            finanziare l’attività produttiva. Questo tipo d’intermediario, comunemente chiamata
            banca commerciale, viene contrapposto alla banca d’investimento, la cui attività
            principale è collocare e negoziare titoli sui mercati dei capitali per conto terzi o in
            proprio. In quest’ultimo caso l’attivo di bilancio è costituito da titoli il cui
            acquisto è a sua volta finanziato dall’emissione di altri titoli, da parte degli stessi
            intermediari. Le passività delle banche d’investimento, inoltre, non hanno
            caratteristiche monetarie. La differenza tra i due tipi di banca riflette modalità
            distinte con cui le risorse vengono trasferite dalle unità in surplus finanziario alle
            unità in deficit finanziario. Nel modello della banca commerciale l’intermediario
            interpone il proprio bilancio tra chi ha disponibilità e chi ha necessità di fondi.
            Prestiti e depositi, a differenza dei titoli, generalmente non sono fungibili e
            presuppongono rapporti bilaterali con i clienti. Nel modello della banca d’investimento
            gli operatori che hanno bisogno di fondi emettono titoli, di debito e di capitale, che
            vengono acquistati da chi dispone di risorse, sia direttamente, sia attraverso la
            mediazione della banca d’investimento o di altro intermediario finanziario. 
La distinzione tra banche
            commerciali e banche d’investimento è in parte forzata, perché in nessuna delle
            principali economie del mondo esiste attualmente una netta separazione tra le due
            attività, sebbene sia stata un fattore importante nella struttura di molte di esse fino
            a un passato non troppo remoto. La distinzione tuttavia riflette le due grandi famiglie
            in cui sono comunemente classificati i sistemi finanziari. Nella prima famiglia una
            parte preponderante dell’allocazione delle risorse è condotta dalle banche commerciali:
            il trasferimento di fondi dalle unità in surplus alle unità in deficit ha luogo
            attraverso i loro bilanci. È un modello largamente diffuso
            nell’Europa continentale e in Giappone. Nella seconda famiglia
            rientrano quei sistemi finanziari in cui le unità in deficit raccolgono una quota
            rilevante delle risorse finanziarie di cui hanno bisogno emettendo titoli che sono
            acquistati direttamente dalle unità in surplus. È questo il modello dominante nei paesi
            anglosassoni in cui le banche d’investimento e altri intermediari specializzati curano
            il collocamento dei titoli sul mercato. Dal momento che gli Stati sovrani si finanziano
            nella grande maggioranza dei casi emettendo titoli, la questione assume rilevanza
            soltanto con riferimento alle modalità di finanziamento delle imprese. 
La figura 1 riporta per alcuni
            paesi il peso dei titoli emessi dalle società non finanziarie sul totale dei loro debiti
            finanziari, che includono, oltre agli stessi titoli, i prestiti bancari e i debiti verso
            altri operatori eccetto quelli di natura commerciale. Negli Stati Uniti la metà del
            debito delle imprese assume la forma di titoli, nel Regno Unito il 30 per cento, in
            Italia e in Germania la quota scende sotto il 10 per cento. Si può osservare, di
            passaggio, come il peso dei titoli sia aumentato negli anni più recenti, riflettendo le
            difficoltà attraversate dalle banche commerciali in seguito alla crisi finanziaria. Su
            questo punto torneremo più estesamente nel terzo capitolo. Nei sistemi finanziari
            anglosassoni i mercati svolgono un ruolo molto importante non soltanto nel finanziamento
            attraverso strumenti di debito, ma anche nella raccolta di mezzi patrimoniali destinati
            a rimanere investiti nell’attività finanziata per un periodo di tempo indefinito. 
La figura 2 riporta la
            capitalizzazione di Borsa, ossia il valore di mercato delle azioni delle società
            quotate, in rapporto al Pil: le differenze tra paesi sono molto simili a quelle che si
            registrano per la composizione del debito. 
I dati presentati suggeriscono
            diverse domande. Che cosa determina il peso relativo tra intermediazione bancaria e
            mercati nei diversi paesi? Esiste una relazione tra peso dei mercati ed efficienza del
            sistema finanziario nell’allocazione delle risorse? Esiste una relazione tra crescita
            economica e morfologia del sistema finanziario? Si tratta di questioni di grande
            rilevanza, non soltanto da un punto di vista teorico, ma anche
            per le scelte di politica economica. 
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FIG. 1. Quota delle
                    obbligazioni sui debiti finanziari delle imprese (punti percentuali).
                    
Fonte: Banca d’Italia per
                    l’Italia; Eurostat e Bce per i paesi dell’area dell’euro; Banca d’Inghilterra
                    per il Regno Unito; Federal Reserve System per gli Stati
                Uniti.


Come spesso accade, a fronte di
            domande di così grande portata, non esistono risposte semplici e incondizionate. Il
            differente peso dei mercati all’interno dei sistemi finanziari dipende da fattori
            storici, quali il periodo in cui si è avviato il processo d’industrializzazione,
            giuridici, come ad esempio la natura del sistema legale (common law
            oppure civil law), e regolamentari, ossia i vincoli posti dallo
            Stato al funzionamento dei mercati e all’attività degli intermediari. Relativamente ai
            benefici delle diverse tipologie di sistemi finanziari al fine di promuovere la crescita
            del sistema economico, un numero elevato di studi ha posto in evidenza come banche e
            mercati abbiano vantaggi comparati a svolgere compiti diversi. Ad esempio, intermediari
            come le banche sono più efficienti nell’acquisire informazioni
            sulle imprese, mentre i mercati sono più efficienti nel ridistribuire i rischi. Il
            risultato complessivo dipende dalle caratteristiche specifiche di un determinato sistema
            economico. Proprio per questa ragione gli studi empirici che hanno affrontato la
            questione di quale configurazione del sistema finanziario sia più favorevole alla
            crescita non hanno prodotto risultati univoci, limitandosi a indicare che, almeno fino
            agli anni immediatamente precedenti lo scoppio della crisi finanziaria, la dimensione e
            il buon funzionamento dell’architettura finanziaria forniscono un contributo decisivo
            allo sviluppo economico. 
[image: FIG. 2. Capitalizzazione di Borsa delle società non finanziarie in rapporto al Pil (punti percentuali).]
FIG. 2. Capitalizzazione di
                    Borsa delle società non finanziarie in rapporto al Pil (punti percentuali).
                    
Nota: Per i paesi dell’area
                    dell’euro e per il Regno Unito i dati si riferiscono al valore di mercato dei
                    titoli azionari emessi dalle società residenti; per gli Stati Uniti alla
                    capitalizzazione di Borsa settoriale. 
Fonte: Bce per i paesi dell’area dell’euro, Office of National
                    Statistics per il Regno Unito e Thomson Reuters Datastream per gli Stati
                    Uniti.


L’innovazione finanziaria ha nel
            tempo reso molto meno netta la separazione tra banche e mercati. Negli ultimi
            trent’anni, soprattutto nei paesi anglosassoni, parte rilevante
            dei prestiti concessi dalle banche sono stati trasformati in titoli
                (cartolarizzati) e negoziati come tali. I confini tra banche
            commerciali e banche d’investimento sono stati erosi, così come quelli tra prestiti e
            titoli. Alcuni di questi sviluppi hanno condotto alla crisi finanziaria. 

Stabilità, efficienza e regolamentazione 



Il sistema finanziario (e, al suo
            interno, la banca) svolge funzioni fondamentali, ma il suo funzionamento è un meccanismo
            delicato soggetto a forti instabilità, con gravi conseguenze per la vita economica.
            Nella finanza i meccanismi di mercato incontrano maggiori difficoltà che in altri ambiti
            a orientare gli incentivi privati al conseguimento del benessere collettivo. L’azione
            della mano invisibile, che secondo la fortunata allegoria di Adam Smith guida le
            decisioni dei singoli individui verso il bene comune, tende a diventare imprevedibile
            quando si tratta di coordinare l’attività d’intermediari e mercati finanziari, tanto
            che, riprendendo il titolo di un saggio sulla recente crisi finanziaria dell’economista
            americano Gary Gorton, si può essere da essa schiaffeggiati. I problemi nascono
            principalmente dalla funzione di gestione dei rischi svolta dal sistema finanziario. Le
            crisi originano da un’eccessiva accumulazione di rischi e dalla loro concentrazione in
            qualche area dell’economia. L’aumento dei rischi finisce per coinvolgere le banche
            commerciali, che sono al centro della circolazione della liquidità, e le loro difficoltà
            si ripercuotono a cascata sulla produzione, sul consumo e sul valore delle attività
            reali e finanziarie. 
Aumento e concentrazione eccessiva
            dei rischi nascono da un disallineamento degli incentivi degli operatori economici per
            effetto del quale le eventuali perdite ricollegabili all’assunzione del rischio non
            ricadono su chi ne ha tratto i corrispondenti benefici. Ciò può accadere per diverse
            ragioni. 
La prima è costituita dalla
            distribuzione asimmetrica delle informazioni tra i diversi operatori. Un imprenditore
            conosce meglio i rischi e le opportunità di profitto della
            propria azienda rispetto agli investitori esterni che forniscono le risorse finanziarie.
            Se le preferenze sono diverse, l’imprenditore, sulla base della sua informazione
            privata, può essere indotto ad assumere rischi che sono nel suo interesse, ma non in
            quello degli altri azionisti o dei creditori. Si consideri il caso di una società a
            responsabilità limitata che si finanzia con il capitale fornito dall’imprenditore e con
            prestiti da investitori esterni. Il capitale è la perdita massima che può subire
            l’imprenditore, mentre il massimo vantaggio che gli investitori possono ottenere è la
            restituzione del prestito e degli interessi stabiliti contrattualmente. Per
            l’imprenditore può essere conveniente cercare di aumentare i profitti aumentando i
            rischi poiché la sua perdita massima è limitata. Per i creditori l’aumento dei rischi
            può compromettere la restituzione di capitale e interessi, ma non aumenta il ritorno
            dell’investimento al di sopra di quanto stabilito contrattualmente. La disparità
            d’informazioni tra le parti può far sì che gli incentivi dell’imprenditore non siano
            completamente allineati a quelli dei creditori attraverso cogenti vincoli contrattuali.
            Allo stesso modo le banche e gli altri intermediari che assumono posizioni in proprio
            investono in attività dei cui rischi hanno una conoscenza nettamente superiore a quella
            dei depositanti e degli altri operatori presso cui raccolgono fondi. 
Una seconda fonte di
            disallineamento degli incentivi è costituita dai limiti alla capacità di valutazione dei
            rischi. Secondo l’economista statunitense Hyman P. Minsky, al quale si devono i primi
            tentativi di costruire una teoria dell’instabilità finanziaria, ogni crisi è preceduta
            da una fase di euforia durante la quale il valore che alcune attività reali e
            finanziarie avranno in futuro è sopravvalutato da una frazione crescente di operatori: i
            rischi di un calo dei prezzi di queste attività sono, di contro, fortemente
            sottovalutati. L’analisi comparata delle crisi finanziarie ha portato molti studiosi a
            concludere che i meccanismi che alimentano le crisi e le modalità con cui si sviluppano
            presentano molte caratteristiche comuni nel tempo e nello spazio. Ad esempio, gli
            episodi d’instabilità sono generalmente preceduti da una forte espansione
            del credito concesso dalle banche e dall’eccessivo indebitamento
            di alcuni settori. Siccome, però, importanti circostanze di contesto sono diverse –
            quali ad esempio l’assetto istituzionale e il grado di sviluppo della tecnologia – i
            rischi vengono sistematicamente sottovalutati, nella convinzione che «questa volta si
            tratti di un’altra storia». Non esistono facili spiegazioni di questo plateale
            fallimento della storia a essere maestra di vita. Va tuttavia ricordato che è molto
            facile riconoscere una crisi una volta che si sia manifestata, mentre è molto più
            difficile riconoscerne i segnali premonitori. Infatti, se è da un lato vero che le crisi
            finanziarie sono generalmente precedute da un’espansione molto sostenuta del credito,
            dall’altro non tutti gli episodi di crescita del credito sfociano in una crisi
            finanziaria. Recenti studi che hanno esaminato l’esperienza di numerosi paesi nella
            seconda metà del secolo scorso hanno quantificato in circa un terzo del totale gli
            episodi di crescita trasmodante del credito che sono sfociati in una crisi; negli altri
            due terzi si tratterebbe di espansioni che hanno favorito la crescita economica e il
            benessere delle collettività coinvolte. La lezione che si può trarre è che i rischi sono
            difficili da valutare e da controllare e questa difficoltà è tra le cause principali
            delle crisi finanziarie. 
Il terzo motivo per cui gli
            incentivi riguardo all’assunzione di rischi possono essere distorti risiede nella
            discrepanza tra costi privati e costi sociali. Molte attività del sistema finanziario
            hanno conseguenze su un numero di operatori economici molto più ampio di quelli
            strettamente coinvolti nelle transazioni. Ciò ha in molti casi a che fare con le
            asimmetrie informative. Nell’esempio considerato in precedenza, un creditore cerca di
            valutare il grado di rischio delle decisioni prese dall’imprenditore confrontando i
            risultati dell’azienda con quelli di altre aziende. Nel caso di una banca un depositante
            non conosce l’esatto profilo di rischio delle attività in cui sono investiti i suoi
            fondi. Se una banca con caratteristiche simili a quella in cui egli ha depositato i suoi
            risparmi entra in difficoltà, è probabile che egli riveda in termini negativi la sua
            valutazione della solidità della banca di cui è cliente e che ciò lo induca a prelevare
            i suoi fondi. Pur non essendo direttamente collegate, le
            difficoltà di una banca hanno conseguenze negative sull’attività di un’altra. Nello
            specifico, meccanismi di questo genere sono alla base delle «corse agli sportelli» che
            più volte si sono verificate nella storia bancaria e che nemmeno l’introduzione di
            sistemi di assicurazione dei depositi ha permesso di eliminare del tutto. Più in
            generale, l’esempio mostra come i costi sociali dei rischi assunti da un operatore
            possano essere più ampi di quelli privati, benché siano solo questi ultimi che entrano
            nelle valutazioni dello stesso operatore. 
Asimmetrie informative, scostamenti
            dai modelli di scelta razionale ed esternalità sono fattori che ostacolano il buon
            funzionamento dei mercati e quindi possono giustificare l’intervento dello Stato. La
            proprietà pubblica delle banche e di altri segmenti del sistema economico è un fenomeno
            assai diffuso storicamente in diversi paesi. In molti casi lo Stato è diventato
            proprietario di banche intervenendo nel loro capitale in occasione di gravi crisi
            finanziarie per evitare che il collasso degli intermediari si trasmettesse all’economia
            produttiva. È successo in Italia quando la crisi degli anni ’30 del secolo scorso
            trasferì sotto il controllo pubblico segmenti rilevanti del sistema bancario e del
            sistema produttivo. Lo stesso fenomeno si è verificato in altri paesi e anche in anni
            recenti dopo la crisi finanziaria internazionale del 2008. 
La proprietà pubblica delle banche
            e di altri operatori del sistema finanziario genera altrettanti problemi di quanti ne
            risolve. Vi è un’ampia letteratura che mostra come le banche pubbliche siano
            inefficienti tanto da un punto di vista gestionale, quanto, soprattutto, nel modo in cui
            allocano le risorse. Più importante ancora, non vi è nessuna evidenza che il controllo
            pubblico induca incentivi corretti riguardo all’assunzione e alla gestione dei rischi. 
La soluzione adottata ormai
            universalmente è quella della regolamentazione, che si traduce nel porre dei vincoli
            all’attività degli operatori finanziari e soprattutto delle banche. Gli Stati,
            direttamente o mediante autorità indipendenti, ingessano la mano invisibile per
            impedirle d’indirizzare gli incentivi dei privati in direzione divergente dall’interesse
            pubblico. Anche i sistemi di regolamentazione non sono,
            tuttavia, privi di problemi. In primo luogo, un’ingessatura troppo stretta può
            indebolire gli incentivi degli intermediari a perseguire l’efficienza. Ciò si verifica,
            ad esempio, quando la regolamentazione, ponendo elevate barriere all’entrata
            nell’industria finanziaria, frena l’ingresso di nuovi operatori e finisce indirettamente
            per indebolire la concorrenzialità dei mercati. In secondo luogo, non tutti i segmenti
            del sistema finanziario sono regolati allo stesso modo. Le banche, in particolare, per
            la loro funzione di canalizzatrici della liquidità, sono sottoposte a regimi più
            restrittivi. Ciò crea disparità e opportunità di arbitraggio che a loro volta sono fonte
            d’instabilità. 
A costo di qualche semplificazione,
            i modelli di regolamentazione possono essere classificati in due ampie categorie: da un
            lato, quelli che si affidano principalmente a strumenti di natura prudenziale,
            dall’altro quelli che invece fanno leva su controlli strutturali. I modelli prudenziali
            si basano sul principio che, a fronte dei rischi assunti, gli intermediari, in
            particolare le banche, devono detenere capitale in misura sufficiente ad assorbire le
            eventuali perdite. I modelli basati sui controlli strutturali impongono limiti al tipo
            di attività che gli intermediari possono intraprendere. 
Nell’esperienza concreta, sono
            presenti entrambi i tipi di regole, ma storicamente prima della crisi si è assistito a
            un processo evolutivo che ha portato dai modelli strutturali a quelli prudenziali. In
            Italia dopo la crisi dei primi anni ’30 del Novecento, la legge bancaria del 1936
            introdusse una segmentazione dell’attività creditizia basata sulla durata e sulla
            tipologia dei finanziamenti per evitare che le banche commerciali finanziassero con
            depositi a breve scadenza prestiti a lungo termine o assumessero eccessivi rischi di
            credito. Vincoli dello stesso genere furono introdotti in molti paesi europei: nel Regno
            Unito, ad esempio, il credito per l’acquisto di abitazioni era riservato a una
            particolare categoria d’intermediari, le Building Societies. Altre
            limitazioni sono state imposte per lungo tempo, anche in Italia, al raggio geografico
            dell’attività di particolari categorie di banche, alla possibilità di aprire sportelli e
            alla costituzione di nuove banche. 
        
Alla metà degli anni ’80, il peso
            crescente delle inefficienze indotte dai controlli strutturali fece oscillare il pendolo
            verso modelli che offrissero presìdi solidi di fronte ai rischi, ma al tempo stesso
            fossero meno restrittivi della libertà d’impresa nel settore bancario e finanziario.
            Iniziò quindi un lungo processo di deregolamentazione, nel corso del quale molti
            controlli strutturali furono progressivamente abbandonati. La richiesta alle banche di
            requisiti patrimoniali minimi, commisurati all’entità dei rischi assunti, diventò la
            risposta prevalente al problema della stabilità. 
La regolamentazione sul capitale è
            associata al nome della città svizzera di Basilea. A Basilea ha sede, infatti, la Banca
            dei Regolamenti Internazionali presso la quale è costituito il Comitato per la
            Supervisione Bancaria di cui fanno parte i responsabili delle banche centrali e della
            vigilanza delle principali economie mondiali. 
Il Comitato ha la funzione
            d’indicare standard, princìpi e raccomandazioni per la conduzione dell’attività di
            vigilanza bancaria. Nel 1988 il Comitato propose un sistema di regolamentazione dei
            requisiti minimi di capitale per le banche attive a livello internazionale per
            «livellare il terreno di gioco», cioè evitare che normative nazionali eterogenee
            introducessero distorsioni alla concorrenza. Il sistema, che è stato poi adottato, non
            soltanto per le banche internazionali, da un numero molto elevato di paesi prevedeva un
            requisito minimo di capitale dell’8 per cento; stabiliva cioè che ciascuna banca dovesse
            avere almeno 8 euro di patrimonio a fronte di ogni 100 euro di attività rischiose. 
L’ampia diffusione di questo
            sistema, noto come Basilea I, è in larga parte dovuta alla sua (relativa) semplicità;
            esso però presentava il problema che il requisito patrimoniale era legato soltanto al
            volume delle attività e non alla loro effettiva rischiosità. Alle diverse tipologie di
            attività era bensì attribuita una ponderazione in ragione della natura del debitore, ma
            lo schema era rigido e catturava in misura assai limitata le differenze effettive di
            rischio. Ciò comportava un problema di azzardo morale poiché, a fronte degli oneri del
            requisito patrimoniale, alle banche era lasciata libertà di scegliere il grado effettivo
            di rischio del proprio attivo.
        
Questo e altri limiti di Basilea I
            portarono il Comitato a formulare un nuovo schema che, in Italia e in molti altri paesi,
            è in vigore dal 1o gennaio 2007. Il nuovo sistema, Basilea
            II, definisce un quadro più articolato della vigilanza bancaria in cui ai requisiti
            minimi di capitale (primo pilastro), modulati in modo tale da
            tenere conto della diversa rischiosità delle poste dell’attivo, si affiancano procedure
            di valutazione complessive dei rischi dell’attività della banca (secondo
                pilastro) e standard di trasparenza e disseminazione delle informazioni
            al pubblico che gli intermediari devono rispettare per favorire il controllo da parte
            degli investitori (terzo pilastro). 
La crisi, intervenuta subito dopo
            l’entrata in vigore di Basilea II, fra l’altro non in tutti i paesi, ha portato a una
            nuova oscillazione verso i controlli strutturali. Il processo di rafforzamento della
            regolamentazione e degli istituti di vigilanza da un lato ha mirato a rafforzare i
            presìdi di natura prudenziale, dall’altro ha indotto diversi paesi, tra cui gli Stati
            Uniti e il Regno Unito, a reintrodurre o a programmare di reintrodurre vincoli di natura
            strutturale, e in particolare forme di segmentazione tra le attività delle banche
            commerciali e le attività delle banche d’investimento. L’insieme delle norme che
            rafforzano i presìdi prudenziali è diventato noto con il nome di Basilea III e su di
            esso ci soffermeremo brevemente nel quarto capitolo. 
L’attribuzione delle responsabilità
            e dell’efficacia degli strumenti di sorveglianza presenta problemi assai complessi sia
            all’interno dei confini delle singole nazioni, sia nei confronti d’intermediari e
            mercati globali. Definire un sistema di regole ben calibrate e applicarle nel modo
            appropriato è un compito molto difficile in ogni circostanza; lo è ancor più in un mondo
            in cui occorre cooperazione internazionale. In questo ambito non esistono soluzioni
            semplici a problemi complessi, ma occorre uno sforzo continuo e paziente per domare le
            forze centrifughe che periodicamente si sprigionano dall’interno della
            finanza.


2. 

L’industria bancaria italiana: dimensioni e
            struttura 



Le banche e il sistema finanziario 



Nel sistema finanziario italiano gli
            intermediari svolgono un ruolo più ampio di quello dei mercati e, tra gli intermediari,
            le banche rivestono un ruolo preminente. È questa una caratteristica strutturale che ha
            accompagnato lo sviluppo dell’economia dall’unità d’Italia fino ai giorni nostri,
            passando tra diversi modelli di attività bancaria, di assetti proprietari, di
            organizzazione della vigilanza. L’unico mercato finanziario che abbia conosciuto una
            crescita notevole fino a raggiungere dimensioni ragguardevoli anche a livello
            internazionale è quello dei titoli di Stato. Esso è un’acquisizione piuttosto recente
            del nostro sistema finanziario, essendosi sviluppato dalla fine degli anni ’70 del
            secolo scorso in connessione con la necessità di finanziare crescenti disavanzi nel
            bilancio pubblico. 
Se il settore bancario è grande
            rispetto al sistema finanziario, il sistema finanziario è per contro piccolo rispetto
            all’economia, almeno nel confronto con gli altri paesi industrializzati. Alla fine del
            2012, nel nostro paese, infatti, le attività delle banche rappresentavano una quota
            mediamente più contenuta del totale delle attività del settore finanziario. Se
            consideriamo le stesse attività in rapporto al Pil, il quadro cambia in modo
            sostanziale: le dimensioni del sistema bancario sono molto più piccole di quelle
            riscontrabili nelle altre principali economie. Queste differenze dipendono
            principalmente da due fattori. In primo luogo, nel nostro
            sistema finanziario alcuni comparti sono relativamente poco sviluppati in ragione del
            modesto sviluppo dei mercati dei capitali, per cui è l’intera industria finanziaria ad
            avere dimensioni relativamente contenute nel confronto internazionale. In secondo luogo,
            in altri paesi, in modo particolare nel Regno Unito, le dimensioni dei bilanci delle
            banche riflettono il grande rilievo assunto dall’attività d’investimento in titoli.
            Quest’ultimo aspetto sarà richiamato più estesamente nel prossimo capitolo. 
Il modesto sviluppo del mercato
            privato dei capitali e l’assenza di strumenti e operatori in grado di accompagnare e
            sostenere il lavoro delle banche comportano costi per la collettività in termini di
            efficienza nell’allocazione delle risorse. In primo luogo, il limitato ruolo dei mercati
            finanziari vincola le possibilità di far affluire alle imprese risorse alternative al
            credito bancario. Quando le banche sono in difficoltà per ragioni specifiche al loro
            settore, le imprese non riescono a finanziarsi nella misura e ai costi desiderati, come
            è successo in più occasioni durante l’attuale crisi. In secondo luogo, se le imprese non
            emettono titoli di debito o di capitale, le opportunità d’investimento in Italia aperte
            al risparmio delle famiglie tendono a loro volta a restringersi di fatto ai depositi e
            alle altre passività emesse dalle banche oltre che, naturalmente, ai titoli di Stato;
            anche per effetto di ciò i risparmiatori che vogliano disporre di un portafoglio
            diversificato nell’area dei titoli societari sono indotti a rivolgersi ai mercati
            esteri. 
Non è facile individuare e
            quantificare l’importanza dei fattori che sono alla base della dimensione relativamente
            contenuta del nostro mercato dei capitali. Anche in questo caso è possibile utilizzare
            le categorie della domanda e dell’offerta per individuare i fattori che su un periodo
            relativamente lungo determinano l’articolazione del sistema finanziario in rapporto
            all’economia. Tra i fattori di domanda vi sono i servizi necessari a soddisfare i
            bisogni di finanza delle famiglie e delle imprese. Tra quelli di offerta,
            particolarmente rilevanti sono il progresso tecnologico e l’assetto giuridico generale,
            il regime fiscale e gli istituti normativi che definiscono la regolamentazione specifica
            del settore finanziario. La complessa interazione di questi
            fattori fa sì che sia molto difficile modificare la morfologia del sistema finanziario
            anche quando si individuino chiari guadagni di efficienza che potrebbero essere ottenuti
            con una diversa configurazione. Gli interventi volti a incoraggiare le imprese a
            rivolgersi al pubblico dei risparmiatori quotandosi in Borsa o a finanziarsi con
            strumenti di debito collocati direttamente sul mercato sono stati molto numerosi. I
            risultati sono stati, tuttavia, finora insufficienti: i provvedimenti che si sono
            succeduti nel tempo non sono riusciti a modificare in misura sufficiente gli incentivi
            che inducono le imprese a privilegiare la strada dell’indebitamento e a continuare a
            concentrare sulle banche la loro domanda di risorse. Le forze della domanda hanno
            prevalso sulle modifiche intervenute dal lato dell’offerta. Sulla natura di queste forze
            ritorneremo trattando dei rapporti delle banche con famiglie e imprese. 
Un’area in cui gli interventi dal
            lato dell’offerta, ossia i cambiamenti nella regolamentazione e il progresso tecnico,
            hanno avuto effetti molto più rapidi e di ampia portata è l’articolazione del sistema
            bancario, radicalmente mutata nell’arco di poco più di vent’anni. L’attuale
            configurazione dell’industria bancaria italiana è in larga parte il frutto dei
            cambiamenti che sono stati introdotti nella legislazione e nella regolamentazione agli
            inizi degli anni ’90 del secolo scorso. 

La struttura dell’industria bancaria italiana 



Il settore bancario italiano, oltre a
            essere grande in relazione al sistema finanziario nel suo complesso, è anche assai
            articolato e differenziato al suo interno per modelli organizzativi, dimensione e
            specializzazione produttiva. Alla fine del 2012 erano registrate all’albo degli enti
            creditizi, istituito presso la Banca d’Italia, 706 banche. Di queste, 169 facevano parte
            di 75 gruppi creditizi italiani, 78 erano succursali di banche estere e 459 banche
            indipendenti. Tra queste ultime la stragrande maggioranza era
            costituita da banche di credito cooperativo (394). Numericamente il modello della banca
            indipendente è quello più diffuso (75 per cento degli enti), ma dal punto di vista del
            volume di attività è ampiamente prevalente il modello del gruppo bancario (quasi il 90
            per cento delle attività). 
Con l’espressione «gruppo bancario»
            ci si riferisce a un insieme più o meno ampio di organismi finanziari, necessariamente
            costituiti in forma di società per azioni, per ciascuno dei quali uno stesso soggetto –
            la capogruppo o holding – dispone di una quota
            del capitale azionario (e del corrispondente potere di voto) sufficiente ad eleggere la
            maggioranza dei componenti dell’organo di governo e quindi a nominare i massimi
            dirigenti, a determinare la strategia e il coordinamento della gestione nell’interesse
            del soggetto stesso. Inoltre – e qui si può cogliere una significativa differenza
            rispetto ai gruppi industriali – la capogruppo è formalmente responsabile nei confronti
            dell’organo di vigilanza non solo della stabilità degli intermediari controllati, ma
            anche del rispetto da parte di questi ultimi dei coefficienti patrimoniali e dei criteri
            di sana e prudente gestione stabiliti dall’ordinamento a presidio della tutela dei
            risparmiatori. 
Oltre che da banche, generalmente
            operanti in aree geografiche e in segmenti di mercato non sovrapposti, un gruppo
            bancario è spesso formato anche da organismi specializzati nell’intermediazione sul
            mercato mobiliare (ad esempio, società di gestione del risparmio e società
            d’intermediazione mobiliare) o che operano nel settore assicurativo oppure esercitano
            attività che per ragioni normative o funzionali devono essere svolte per il tramite di
            strutture giuridiche formalmente separate da quelle dedicate all’esercizio dell’attività
            bancaria. I due gruppi bancari più grandi in Italia sono UniCredit e Intesa Sanpaolo,
            ciascuno dei quali controlla e coordina un numero elevato d’intermediari finanziari, in
            non pochi casi aventi sede all’estero. All’estremo opposto si contano anche molti gruppi
            piccoli, nei quali l’utilizzo di tale struttura organizzativa tende a rispondere a
            motivi funzionali, talora contingenti.
        
Riguardo alla forma giuridica con
            cui è esercitata l’attività bancaria, nel nostro sistema, dopo l’emanazione del Testo
            unico bancario del 1993, sono previsti tre modelli: la società per azioni, la banca
            popolare e la banca di credito cooperativo (Bcc). La struttura giuridica della società
            per azioni è quella preferita dall’ordinamento e la più diffusa sul piano internazionale
            ed è di norma adottata dalle grandi banche e dalle banche capogruppo. Nella società per
            azioni può essere applicato il sistema di governance cosiddetto
            «duale» – oggi peraltro sperimentato solo da tre gruppi bancari – che prevede, in luogo
            del consiglio di amministrazione, due organi distinti: l’uno (comitato di sorveglianza)
            con funzioni d’indirizzo strategico e di controllo, l’altro (comitato di gestione),
            formato in prevalenza da dirigenti, con compiti più direttamente operativi. 
Le altre due tipologie giuridiche
            ammesse dall’ordinamento hanno in comune la forma cooperativa, che impone che ogni socio
            persona fisica abbia diritto a un solo voto in assemblea qualunque sia l’entità dei
            mezzi finanziari investiti nel capitale della banca. Tale principio, ancorché temperato
            dall’ammissibilità di un limitato numero di deleghe, implica che i componenti degli
            organi sociali vengano eletti in assemblee in genere molto affollate e con modalità che
            richiedono la partecipazione e l’assenso personale dei soci, a differenza di quanto
            accade nelle società per azioni in cui le decisioni assembleari dipendono strettamente
            dal voto espresso anche per delega dai detentori delle maggiori quote del capitale
            sociale. Si deve aggiungere che l’ambito operativo delle banche di credito cooperativo è
            strettamente vincolato al servizio dell’economia delle aree in cui sono insediate con
            propri sportelli. Inoltre per queste ultime, ma non per le banche popolari, vige il
            principio della mutualità per effetto del quale l’attività deve essere prevalentemente
            indirizzata a soddisfare le esigenze dei soci secondo parametri minimi predefiniti e
            soggetti al controllo dell’organo di vigilanza. 
Un altro aspetto di profonda
            differenziazione del settore è costituito dalla dimensione. A fianco d’intermediari
            (banche indipendenti o gruppi creditizi) il cui valore
            complessivo delle attività è dell’ordine di grandezza del prodotto interno lordo del
            paese, operano banche che hanno bilanci della dimensione dell’analogo aggregato
            riferibile a una piccola città. Poco meno del 50 per cento delle attività del sistema fa
            capo a 5 gruppi principali (UniCredit, Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena,
            Banco Popolare e Unione di Banche Italiane). Poco meno di un quarto delle attività fa
            capo ad altri 15 gruppi e a banche «grandi» e «medie». Le 482 banche più piccole (le
            «minori»), la maggior parte Bcc, raggiungono congiuntamente una quota di mercato di poco
            superiore all’11 per cento. L’industria bancaria italiana, assieme a quella tedesca, è
            in Europa tra le meno concentrate. 
Le 78 succursali (o filiali) di
            banche estere, che operano in Italia con la ragione sociale adottata nel paese di
            provenienza e senza completa autonomia giuridica, detengono circa l’8 per cento delle
            attività complessive. Una quota di entità analoga fa capo alle 24 filiazioni di società
            e banche estere, che invece hanno forma giuridica di società per azioni italiana e tra
            le quali si annoverano due tra i primi 10 gruppi bancari. 
La presenza di banche estere nel
            nostro paese, misurata in termini di stock di attività, è dunque pari a circa un sesto
            del totale. Di contro, è significativa anche l’internazionalizzazione attiva dei gruppi
            bancari italiani: alla fine del 2012 operavano all’estero 84 filiazioni e 60 succursali,
            facenti capo soprattutto ai due principali gruppi bancari e localizzate prevalentemente
            nei paesi dell’area dell’euro e nell’Europa centro-orientale. 
Infine, un terzo fattore che
            contribuisce alla pluralità di istituzioni presenti nel settore bancario è la
            specializzazione. Tutte le banche di minori dimensioni (e non solo le banche di credito
            cooperativo) tendono a operare in aree geografiche circoscritte mediante l’offerta dei
            basilari servizi di raccolta, di impiego, di pagamento e d’intermediazione mobiliare
            alla clientela al dettaglio (retail) secondo uno schema operativo
            riconducibile alla «banca di deposito» tradizionale. All’estremo opposto, le succursali
            di banche estere, che generalmente operano solo con uno o due
            sportelli ciascuna, compiono operazioni di importo unitario rilevante o tecnicamente
            complesse con una clientela numericamente limitata, definibile appunto «all’ingrosso»
                (wholesale). 
A loro volta i gruppi bancari di
            maggiori dimensioni, che operano con una rete di sportelli ampia e diffusa su gran parte
            del territorio nazionale, affiancano a un consistente volume di attività
                retail la propensione a servire le imprese più grandi con affidamenti di
            entità rilevante e operazioni a volte molto complesse. Altri tipi di banche
            specializzate, operando in genere all’interno di un gruppo creditizio, contribuiscono ad
            arricchire la gamma delle modalità tecniche con cui avviene l’incontro tra domanda e
            offerta di fondi nel nostro sistema creditizio: banche specializzate nella gestione dei
            patrimoni mobiliari, nell’esercizio del credito al consumo e nel finanziamento delle
            vendite rateali oppure ancora nella concessione di finanziamenti integrativi o
            sostitutivi rispettivamente di prestiti bancari a breve (factoring)
            o a medio/lungo termine (leasing); né mancano le banche che operano
            esclusivamente online o quelle che hanno il proprio principale
            campo d’azione nel collocamento di titoli azionari e obbligazionari. Il termine «banca»,
            da solo, a differenza di quanto accadeva in un passato neanche troppo remoto, non
            consente più di identificare con qualche precisione l’attività di un organismo
            finanziario con questo nome; una corretta identificazione può essere fatta soltanto dopo
            avere esaminato il suo bilancio e le principali voci che lo compongono. 
L’attuale configurazione del settore
            bancario è il risultato di un processo di trasformazione molto ampio e molto rapido che,
            avviatosi agli inizi degli anni ’90, si è compiuto, nelle sue linee essenziali, nel
            2007. In poco più di quindici anni il numero delle istituzioni creditizie si è ridotto
            di circa 300 unità (30 per cento), si sono formati i gruppi creditizi, la proprietà
            delle banche è stata interamente trasferita dal settore pubblico ai privati. 
Il punto di partenza di un così
            importante processo di consolidamento del sistema creditizio può essere fatto risalire
            alla legge Amato-Carli del 1990 che ha consentito la
            trasformazione in società per azioni delle banche pubbliche – esse allora
            rappresentavano circa il 70 per cento del volume d’intermediazione complessivo –
            affidandone inizialmente la proprietà a fondazioni. 
Lo strumento principale per
            realizzare le privatizzazioni – e quindi per separare effettivamente la gestione
            dell’attività creditizia dalla proprietà pubblica – sono state appunto le fondazioni di
            origine bancaria alle quali fu conferito il patrimonio degli enti creditizi pubblici
            (cosiddette «banche conferitarie»). A tal fine essi furono trasformati in società e le
            loro azioni furono assegnate, appunto, alle fondazioni affinché dal rendimento e dalla
            cessione delle stesse potessero trarre i mezzi finanziari necessari per effettuare
            erogazioni e investimenti a sostegno dei territori di cui erano emanazione. 
Il risultato è stato la
            trasformazione delle banche pubbliche in imprese caratterizzate da autonomia di gestione
            in tutto e per tutto analoga a quella delle banche a capitale privato. Essa può dirsi
            ormai sostanzialmente realizzata, seppur tra difficoltà e ritardi, riconducibili sia a
            mutamenti nell’atteggiamento del legislatore, che in un primo momento aveva
            paradossalmente imposto alle fondazioni l’obbligo di mantenere il controllo della banca
            conferitaria, sia a incertezze e contrasti d’interpretazione giuridica. Questo percorso,
            certamente non semplice, si è rivelato utile soprattutto per privatizzare le casse di
            risparmio, che erano per lo più di dimensione ridotta e in qualche caso necessitavano
            d’interventi volti a migliorare strutture organizzative ed efficienza economica. 
In questo contesto le fondazioni di
            origine bancaria, in quanto detentrici, in linea di principio transitorie, della
            maggioranza del capitale delle ex banche pubbliche, non solo hanno favorito l’evoluzione
            in senso imprenditoriale della gestione di queste ultime, ma hanno altresì svolto un
            ruolo molto importante nel promuovere le grandi aggregazioni che sono sfociate
            nell’attuale morfologia del sistema bancario italiano. Basti pensare che, all’inizio del
            2013, mentre il numero di fondazioni che deteneva partecipazioni
            nel capitale delle banche era pari a 67, soltanto per 16 intermediari, di dimensioni
            minori, la quota proprietaria detenuta dalle fondazioni superava il 50 per cento e
            soltanto in due gruppi di dimensioni medio-grandi (Banca Monte dei Paschi di Siena e
            Banca Carige) era compresa tra il 20 e il 50 per cento. Nei due nostri maggiori gruppi
            bancari la quota complessivamente detenuta da un insieme di fondazioni è di minoranza
            benché sufficiente a determinarne il controllo.
        
Un’altra importante determinante del
            consolidamento è stata la modifica di radicati orientamenti giurisprudenziali che ha
            attribuito carattere di impresa (e non più di servizio pubblico) all’esercizio
            dell’attività bancaria con il conseguente corollario secondo cui la banca è tenuta a
            rispettare rigorosamente criteri di equilibrio economico-patrimoniale e obiettivi di
            efficienza operativa alla stessa stregua delle imprese di altri settori. Altrettanto
            idonei a scardinare quella che un tempo veniva definita la «foresta pietrificata» del
            credito si sono rivelati i numerosi provvedimenti di attenuazione o eliminazione dei
            vincoli strutturali e istituzionali al dispiegarsi della concorrenza che il legislatore
            e l’organo di vigilanza hanno promosso anche in applicazione delle direttive di
            coordinamento emanate dalla Comunità europea. 
La privatizzazione, per lo più
            mediante offerta pubblica di vendita e contestuale quotazione in Borsa, di quasi tutte
            le grandi banche appartenenti al settore pubblico, offriva agli amministratori delle
            maggiori banche non solo la possibilità di attingere dal capitale privato i mezzi
            patrimoniali necessari per realizzare lo sviluppo per vie interne, ma anche la
            disponibilità di idonee modalità giuridico-tecniche – appunto il concambio con azioni
            quotate caratterizzate da sufficiente grado di negoziabilità e la struttura
            organizzativa e finanziaria del «gruppo bancario» – utilizzabili per promuovere più
            facilmente aggregazioni con altre banche e aumentare perciò rapidamente dimensione e
            quota di mercato. 
Gli stimoli gradualmente prodotti
            dai numerosi provvedimenti di liberalizzazione e dall’accresciuta concorrenzialità dei
            mercati, nonché la possibilità di adottare un approccio di taglio
            imprenditoriale alla gestione, hanno inevitabilmente messo in
            luce, da un lato, persistenti situazioni d’inefficienza non più sostenibili di singole
            banche e, dall’altro, hanno favorito l’emergere, in altre aree del sistema creditizio,
            di energie imprenditoriali rimaste sino ad allora inespresse. 
Nel processo di consolidamento è
            possibile cogliere due diverse forze propulsive che talora si sono intersecate. In primo
            luogo, le banche meglio patrimonializzate e soprattutto dotate di adeguate strutture
            organizzative e manageriali hanno dato luogo a una serie di acquisizioni di banche meno
            efficienti, spesso indebolite da negativi andamenti congiunturali nelle loro zone di
            competenza – si pensi alle difficoltà incontrate dalle banche insediate nell’Italia
            meridionale e insulare quando è definitivamente venuto meno il sostegno della Cassa per
            il Mezzogiorno – ma anche da errori di gestione, come ad esempio un’eccessiva
            concentrazione dei rischi. Il rafforzamento dei gruppi bancari,
            mediante acquisizioni e aggregazioni, è stato, tuttavia, anche il risultato di strategie
            mirate a diversificarne l’attività, stabilizzarne la redditività nel tempo, sviluppare
            nuovi segmenti di mercato, realizzare l’espansione all’estero. I progetti di
            aggregazione e, più in generale, le scelte di espansione si fondavano anche sulla
            convinzione che al crescere delle dimensioni potessero indefinitamente associarsi
            economie di scala o di produzione congiunta. Tra questi obiettivi, lo sfruttamento delle
            economie di scala e di diversificazione è stato realizzato soltanto in modo parziale. La
            razionalizzazione organizzativa e il mix ottimale di strumenti di
            coordinamento e di controllo dell’attività svolta dalle diverse unità operative
            all’interno dei gruppi rimangono una questione ancora aperta, sulla quale torneremo in
            seguito. 
Tirando le fila, l’industria
            bancaria italiana si presenta assai eterogenea per dimensione, tipologia,
            specializzazione degli intermediari che la compongono. Assieme a grandi banche
            internazionali attive in decine di paesi diversi, operano piccole banche locali il cui
            raggio di attività non si estende oltre una valle alpina. Come in altri campi, anche nel
            settore bancario la varietà e la competizione di modelli
            organizzativi possono costituire un fattore di resilienza e di capacità di adattamento
            rispetto all’evoluzione del contesto esterno. Durante le varie fasi della crisi attuale,
            le diverse tipologie di banche italiane, infatti, sono state interessate e hanno reagito
            in modo eterogeneo agli shock esogeni. 

Le banche e le famiglie 



Il sistema finanziario fornisce alle
            famiglie servizi di pagamento, strumenti per investire i risparmi, contratti di
            assicurazione per tutelarsi dai rischi e diverse forme di finanziamento. In Italia
            l’accesso a tutti questi servizi avviene prevalentemente tramite un conto di deposito
            bancario o postale, con la sola rilevante eccezione delle polizze di assicurazione
            danni, collocate direttamente dalle compagnie con proprie reti distributive. 
La rete commerciale delle banche è
            di gran lunga la più estesa e capillare del sistema finanziario. Alla fine del 2012 essa
            si articolava in 32.800 sportelli e 1.700 negozi finanziari, che costituiscono una fitta
            rete di punti di contatto diretto con la clientela. A questi si affiancavano 43.800
            sportelli automatici (Atm) e quasi 1,5 milioni di Pos, ossia di terminali abilitati a
            ricevere pagamenti tramite carte. La rete distributiva di Bancoposta era formata da
            6.100 sportelli e 6.500 Atm. Alla rete fisica si affianca quella virtuale: oltre 18
            milioni di famiglie clienti delle banche e di Bancoposta sono abilitate ad accedere ai
            propri conti tramite la rete Internet, più di 10 milioni tramite il telefono. 
Il deposito in conto corrente presso
            una banca o le poste è lo strumento finanziario più diffuso dopo il contante e
            rappresenta il portale per accedere agli altri servizi e «prodotti» offerti dal sistema
            finanziario. Attraverso un conto corrente è possibile ottenere in ogni momento contante
            prelevandolo allo sportello o presso un Bancomat, effettuare e ricevere pagamenti e
            regolare qualsiasi tipo di operazione d’investimento. Sui conti correnti sono
            accreditati stipendi e pensioni e sono addebitate utenze,
            canoni, affitti e altri pagamenti periodici. La disponibilità di
            un conto corrente facilita l’accesso ai servizi di finanziamento: il rimborso rateale di
            mutui e altri prestiti avviene tipicamente tramite addebiti sul conto allo stesso modo
            di quanto avviene per altri pagamenti. Tutto ciò è reso possibile dalle infrastrutture
            che collegano le banche consentendo loro d’intermediare e regolare le transazioni tra
            gli operatori economici. 
Alla fine del 2012 i conti correnti
            intestati a famiglie italiane presso le banche superavano i 32 milioni di unità, alle
            quali si sommavano i 5 milioni di conti accesi presso le poste: in media 1,5 ogni nucleo
            familiare. Dall’indagine campionaria sui bilanci delle famiglie italiane, condotta
            periodicamente dalla Banca d’Italia, emerge che nel 2010 l’86 per cento delle famiglie
            aveva almeno un conto corrente, a conferma della centralità di questo strumento come
            punto di accesso ai servizi finanziari. Se si considerano anche i depositi a risparmio
            la quota sale al 92 per cento. Più sorprendente è un altro risultato dell’indagine: per
            i due terzi delle famiglie i depositi sono l’unica attività finanziaria in cui hanno
            investito i propri risparmi. Soltanto un quarto delle famiglie, oltre a detenere uno o
            più conti di deposito, ha investito la propria ricchezza anche in azioni, obbligazioni e
            altri titoli (quote di fondi comuni, strumenti assicurativi, fondi pensione). Tra i
            titoli, inoltre, una frazione non marginale è costituita da obbligazioni emesse dalle
            stesse banche. Le banche costituiscono quindi anche il principale terminale per
            l’investimento della ricchezza finanziaria delle famiglie. 
La tabella 3, costruita sulla base
            delle statistiche dei conti finanziari, illustra come le famiglie distribuiscono i
            propri investimenti tra i diversi strumenti finanziari. A fine 2012 i depositi bancari
            rappresentano il 18 per cento del totale, le obbligazioni emesse dalle banche circa il
            10 per cento. Più di un quarto della ricchezza finanziaria complessiva delle famiglie,
            oltre mille miliardi di euro, è investita in passività emesse dalle stesse banche. Si
            tratta di un valore molto elevato che si confronta, ad esempio, con il 5 per cento della
            quota di attività detenuta sotto forma di titoli di Stato. Il
            peso degli strumenti di origine bancaria nel portafoglio delle famiglie italiane emerge
            in modo ancora più rilevante qualora si consideri che un quinto della ricchezza
            finanziaria complessiva è costituito da azioni e partecipazioni di imprese, in gran
            parte non quotate. Si tratta in prevalenza d’investimenti di lungo termine connessi con
            gli assetti proprietari del nostro sistema produttivo piuttosto che di vere e proprie
            scelte di portafoglio. Infine, non soltanto la quota della ricchezza finanziaria delle
            famiglie investita in passività bancarie è elevata, ma è anche notevolmente aumentata,
            di 6 punti percentuali, nell’ultimo decennio. 
TAB. 3.
                Attività finanziarie delle famiglie italiane alla fine del 2002 e del 2012
	 	2002 	 	2012 
	 	Miliardi di
                            euro 	In % del
                            totale 	In % del Pil 	 	Miliardi di
                            euro 	In % del
                            totale 	In % del Pil 
	Biglietti e monete
                            
	48
	1,5
	3,7
	 	120
	3,2
	7,7

	Strumenti emessi da banche
                                italiane
	704
	22,5
	54,1
	 	1.060
	28,5
	67,7

	 di cui: depositi in
                                    conto corrente
	386
	12,3
	29,6
	 	490
	13,2
	31,3

	 altri depositi
	101
	3,2
	7,8
	 	195
	5,2
	12,4

	 titoli a medio e a lungo
                                termine
	217
	6,9
	16,7
	 	375
	10,1
	24,0

	Depositi e altra raccolta
                                postale
	204
	6,5
	15,6
	 	344
	9,3
	22,0

	Titoli pubblici
                            italiani
	307
	9,8
	23,5
	 	188
	5,1
	12,0

	Titoli di imprese italiane a medio
                                e a lungo termine
	7
	0,2
	0,5
	 	1
	0,0
	0,1

	Quote di fondi comuni
                            
	413
	13,2
	31,7
	 	267
	7,2
	17,1

	Azioni e
                            partecipazioni
	786
	25,1
	60,4
	 	764
	20,6
	48,8

	Assicurazioni, fondi pensione e
                                Tfr italiani
	412
	13,2
	31,7
	 	694
	18,7
	44,3

	Altre attività 
	248
	7,9
	19,0
	 	278
	7,5
	17,7

	Totale
                                
	3.129
	100,0
	240,3
	 	3.716
	100,0
	237,3

	Fonte: Banca d’Italia e
                        Istat.




La preferenza accordata alle banche
            dalle famiglie nelle proprie scelte d’investimento non è una peculiarità del nostro
            paese, ma una caratteristica che si riscontra in tutte le economie in cui gli
            intermediari rivestono un ruolo particolarmente rilevante rispetto ai mercati. Specifico
            del caso italiano è, invece, l’elevato ammontare di obbligazioni emesse dalle banche e
            collocate nei portafogli delle famiglie. Esso, tuttavia, dipende non tanto dalle
            preferenze degli investitori, quanto dal trattamento fiscale più vantaggioso dei titoli
            rispetto ai depositi rimasto in vigore dal 1996 al 2011 e dalla centralità della rete
            distributiva delle banche con riferimento ai rapporti con i risparmiatori. 
Perché le famiglie detengono una
            quota così elevata di depositi e altre passività emesse dalle banche? Le loro scelte
            d’investimento, al pari di quelle degli altri operatori, sono guidate dall’esigenza di
            ottenere un portafoglio caratterizzato da una combinazione ottimale tra grado di
            rischio, liquidità e rendimento. Operatori diversi hanno una diversa propensione ad
            assumere rischi in ragione delle loro condizioni economiche, delle loro aspettative
            sull’evoluzione dell’economia e delle loro preferenze. Ad esempio, la capacità di
            assumere rischi delle famiglie solitamente aumenta al crescere del reddito;
            un’occupazione stabile tende a favorire gli investimenti a lungo termine caratterizzati
            da maggiore variabilità dei rendimenti; a parità di condizioni una famiglia più numerosa
            risparmia di meno e investe in attività più sicure. Allo stesso
            modo le esigenze di liquidità dipendono dal livello del reddito – tanto più è elevato,
            tanto minore è la probabilità di dover ricorrere ai risparmi accumulati per far fronte a
            una spesa imprevista – e da quanta parte della ricchezza è investita in attività reali
            (case, terreni ecc.). 
I depositi bancari e postali sono
            per loro natura liquidi e sostanzialmente privi di rischio. La liquidità deriva dal
            fatto che possono essere utilizzati come mezzi di pagamento, l’assenza di rischio
            dall’esistenza di schemi di garanzia collettiva dei depositi bancari e dalla proprietà
            pubblica delle poste. L’assicurazione dei depositi è un meccanismo volto a evitare che
            le difficoltà di una banca possano trasmettersi ad altri segmenti del sistema attraverso
            un calo generalizzato della fiducia dei risparmiatori. In Italia esistono due fondi di
            garanzia, uno per i depositi presso le banche di credito cooperativo e l’altro per i
            depositi presso le altre banche. Ciascun depositante è coperto fino a un ammontare
            massimo di 103.291 euro (duecento milioni delle vecchie lire) ma sono esclusi i depositi
            al portatore. Il fondo delle banche di credito cooperativo dal 2004 assicura anche le
            obbligazioni emesse da questa categoria d’intermediari. La percezione dei depositi
            bancari come privi di rischio non dipende, tuttavia, esclusivamente dalla copertura
            assicurativa. In Italia, come in altri paesi, la consapevolezza della tutela offerta
            dall’assicurazione è assai limitata tra i risparmiatori: soltanto un italiano su tre è a
            conoscenza dell’esistenza di tali schemi di protezione, mentre meno di uno su dieci è a
            conoscenza della soglia massima di copertura. 
L’affidabilità dei depositi sembra,
            pertanto, derivare dalla fiducia nella vigilanza a cui è sottoposto il sistema bancario
            e dall’esperienza storica sulla base della quale dal secondo dopoguerra i depositanti
            non hanno subito perdite. Ciò contribuisce a spiegare anche come le famiglie, quando nel
            1996 furono modificate le aliquote fiscali, abbiano accettato di sostituire depositi con
            obbligazioni benché queste ultime non fossero tutelate dall’assicurazione. 
I risultati dell’indagine sui
            bilanci delle famiglie confermano, inoltre, come gli strumenti della raccolta bancaria
            siano pressoché l’unica forma d’investimento per le famiglie a
            basso reddito. Nel 2010, tra il 25 per cento delle famiglie con reddito più basso quasi
            un quarto non possedeva alcuna attività finanziaria, due terzi avevano un deposito
            bancario o postale (inclusi i buoni fruttiferi) e soltanto il 5 per cento aveva
            investito in titoli e altre attività. Di contro, soltanto poco più di un terzo delle
            famiglie a reddito più elevato aveva investito esclusivamente in depositi bancari o in
            strumenti del risparmio postale. 
La caratteristica dei depositi di
            essere un investimento liquido è particolarmente importante per le famiglie italiane che
            detengono in attività reali oltre il 60 per cento della propria ricchezza complessiva.
            Il 70 per cento delle famiglie italiane, una quota elevata nel confronto internazionale,
            risiede nella casa di proprietà. Le abitazioni e le altre attività reali sono
            caratterizzate da un grado di liquidità generalmente basso poiché la loro fungibilità è
            contenuta e la loro vendita può comportare tempi lunghi e costi d’intermediazione
            elevati. Ne consegue che questa forma di ricchezza non può essere utilizzata per far
            fronte a esigenze di consumo impreviste e richiede a complemento la disponibilità
            d’investimenti in attività liquide. 
La terza rilevante categoria di
            servizi che le banche offrono alle famiglie è costituita dai finanziamenti. Esse si
            indebitano per una varietà di ragioni, tra cui l’acquisto dell’abitazione e di beni di
            consumo durevoli è di gran lunga prevalente. Alla fine del 2012 le famiglie italiane
            avevano ricevuto dal sistema creditizio prestiti, esclusi quelli connessi con le
            attività d’impresa, per 570 miliardi. Di tale importo, il 60 per cento era stato erogato
            per finanziare l’acquisto di abitazioni, il 20 per cento per ragioni di consumo e la
            parte rimanente senza finalità specifiche. Un ammontare di credito al consumo
            all’incirca pari a quello concesso dalle banche è erogato da società finanziarie
            specializzate, in non pochi casi a loro volta appartenenti a gruppi bancari. 
In Italia, il rapporto tra le
            banche e le famiglie dal lato dei servizi di finanziamento può essere sintetizzato da
            tre fatti stilizzati. In primo luogo, le famiglie italiane sono poco indebitate
            nel confronto internazionale, soprattutto per la componente che
            riguarda i prestiti finalizzati all’acquisto di immobili residenziali; specularmente il
            credito alle famiglie rappresenta una quota relativamente modesta del credito
            complessivamente concesso dalle banche. In secondo luogo, la frazione di famiglie
            indebitate è anch’essa comparativamente bassa e il debito si concentra tra i nuclei a
            più alto reddito. Infine, il credito alle famiglie è cresciuto in misura notevole nel
            decennio che ha preceduto l’avvio della crisi finanziaria. L’espansione ha avuto
            carattere prevalentemente intensivo, ossia ha interessato l’importo medio dei
            finanziamenti ricevuti da coloro che hanno avuto accesso al credito, mentre il numero e
            la quota di famiglie indebitate sono cresciuti in misura molto
            più contenuta. La fase espansiva del credito sarà esaminata nel prossimo capitolo. Qui
            ci soffermiamo brevemente sui primi due aspetti. 
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FIG. 3. Debiti delle famiglie
                    in rapporto al reddito disponibile (punti percentuali). 
Fonte: Banca d’Italia e Istat per
                    i dati italiani. Per gli altri paesi: Banque de France e Insee (Francia);
                    Deutsche Bundesbank (Germania); Banco de España (Spagna); Eurostat e Bce (per i
                    paesi dell’area dell’euro); Bank of England e Central Statistical Office (Regno
                    Unito); Federal Reserve System – Board of Governors e Bureau of Economic
                    Analysis (Stati Uniti).


Per ragioni legate alla
            disponibilità di dati, il confronto internazionale è possibile soltanto per l’insieme
            composto dalle famiglie e dalle imprese familiari con meno di cinque addetti. La figura
            3 mostra i dati riguardanti le diverse forme di debiti rapportati al reddito disponibile
            delle famiglie. Con buona approssimazione il reddito disponibile è la somma di tutti i
            redditi che rimangono alle famiglie una volta pagate le imposte. Tale aggregato
            rappresenta un soddisfacente fattore di scala cui rapportare lo stock del debito perché
            è da quelle risorse che le famiglie attingono per far fronte ai pagamenti delle rate.
            Valutato in questo modo, il debito delle famiglie è pari a meno del 60 per cento del
            valore medio dell’area dell’euro e inferiore a quello di tutti gli altri principali
            paesi. Se poi si estende il confronto a Regno Unito e Stati Uniti, il divario è ancora
            più ampio. Le differenze sono di entità analoga sia per i prestiti destinati
            all’acquisto di abitazioni, sia per quelli destinati a finanziare il consumo. Gli altri
            debiti, costituiti in larga parte da passività connesse con le attività imprenditoriali
            di natura familiare, sono invece in linea con quelli degli altri paesi. 
Il livello contenuto del debito è
            dovuto soprattutto alla scarsa partecipazione al mercato del credito. La figura 4
            riporta le quote di famiglie indebitate nell’area dell’euro elaborate su dati rilevati
            con metodologia uniforme attraverso un’indagine campionaria. I prestiti garantiti
            comprendono prevalentemente i mutui per l’acquisto di abitazioni e i prestiti non
            garantiti le altre passività. In Italia, soltanto una famiglia su quattro è indebitata a
            fronte di (quasi) una su due negli altri paesi. Se si considerano i prestiti garantiti
            la quota in Italia scende a una su dieci, mentre nell’area è pari a (quasi) una su tre. 
La principale caratteristica che
            distingue le famiglie che hanno un debito dalle altre è il livello del reddito. Nel
            2010, i dati dell’indagine della Banca d’Italia sui bilanci delle famiglie
            mostrano che tra il quarto delle famiglie con reddito più basso
            il 20 per cento aveva un debito, percentuale che sale al 30 per le famiglie appartenenti
            al quarto con redditi più elevati. Nel caso dei mutui la distribuzione del debito è
            ancora più orientata verso le famiglie con redditi medio-alti: le percentuali di quelle
            che hanno ricevuto questa forma di finanziamento nelle due classi sopra considerate
            erano pari rispettivamente al 5 e al 16 per cento. Il credito al consumo risulta,
            invece, relativamente più diffuso anche tra le famiglie con reddito più basso. 
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Fonte: Bce e Banche centrali
                    nazionali dell’area dell’euro, Household Finance and Consumption
                    Survey.


Il debito si concentra tra le
            famiglie con redditi più elevati perché sono quelle che maggiormente sono in grado di
            sopportarne gli oneri. Sempre dall’indagine sui bilanci del 2010, le famiglie che
            avevano contratto un mutuo per l’acquisto dell’abitazione avevano destinato, in media,
            il 20 per cento delle proprie entrate monetarie al pagamento delle rate; quota che sale
            al 30 per cento per i nuclei appartenenti al quartile più basso della
            distribuzione del reddito. Un elevato rapporto tra l’ammontare
            delle rate da rimborsare e le entrate rende i bilanci delle famiglie fragili e
            vulnerabili a eventi imprevisti (ad esempio la disoccupazione). Proprio a fronte di
            questi rischi le banche italiane hanno indirizzato l’offerta di finanziamento alle
            famiglie relativamente più sicure. 
La crisi avviatasi nel 2008 ha
            interrotto un parziale ampliamento del mercato del credito, soprattutto nel comparto dei
            mutui, che aveva attenuato le distanze rispetto ad altri paesi. I tassi d’interesse
            bassi, l’espansione del mercato immobiliare e, in particolare, l’aumento della
            concorrenza avevano contribuito a rendere meno rigidi i criteri di concessione dei
            prestiti per l’acquisto di abitazioni che però negli anni più recenti sono tornati a
            essere molto più stringenti. Anche prima della crisi, le banche italiane, nel concedere
            prestiti alle famiglie, erano state generalmente più restrittive, per effetto di regole
            di vigilanza più severe, degli intermediari di altri paesi. Ad esempio, i mutui concessi
            dalle banche italiane tendono a finanziare una quota del valore dell’immobile
            comparativamente più contenuta. Ciò da un lato ha ristretto le dimensioni del mercato
            del credito, dall’altro ha impedito che ampie fasce di famiglie assumessero rischi che
            avrebbero poi aggravato la loro vulnerabilità durante la crisi. 

Le banche e le imprese 



Anche i servizi offerti dalle
            banche alle imprese possono essere raggruppati nelle usuali tre categorie: pagamenti,
            investimenti e finanziamenti. I servizi di pagamento utilizzati dalle imprese sono più
            complessi e sono forniti attraverso architetture informatiche che permettono di operare
            rapidamente: alla fine del 2012 circa 2.400.000 imprese avevano la possibilità di
            accedere a servizi offerti dalla propria banca per via telematica. 
Con riferimento ai servizi
            d’investimento e di finanziamento la situazione di famiglie e imprese, almeno in Italia,
            è speculare. Se per le famiglie le banche rappresentano la principale
            destinazione degli investimenti finanziari, per le imprese
            costituiscono la fonte prevalente di finanza esterna. Ciò riflette essenzialmente la
            struttura dei saldi finanziari discussa nel capitolo precedente e illustrata nelle
            tabelle 1 e 2: le famiglie risparmiano e immettono risorse nel circuito finanziario,
            mentre le imprese assorbono fondi per la loro attività d’investimento. 
La tabella 4 riporta il passivo
            dello stato patrimoniale del settore delle imprese non finanziarie (incluse le
                holding di primo livello dei gruppi industriali e commerciali).
            Esso risulta composto da tre grandi blocchi: i debiti finanziari, le azioni e
            partecipazioni che compongono il patrimonio e i debiti commerciali. Nel 2012 queste tre
            componenti erano pari al 38, al 41 e al 16 per cento del totale delle passività
            finanziarie, rispettivamente. Circa i due terzi dei debiti finanziari erano costituiti
            da prestiti concessi dalle banche. 
I debiti e, dal lato dell’attivo, i
            crediti commerciali rappresentano la rete di rapporti che si instaurano tra le imprese.
            La loro entità, relativamente elevata in Italia nel confronto internazionale, dipende da
            molti fattori, quali l’articolazione della struttura produttiva e le prassi commerciali
            relative alla lunghezza dei termini di pagamento. I debiti (crediti) commerciali sono un
            canale di trasmissione rilevante delle frizioni finanziarie nel sistema produttivo,
            soprattutto nelle fasi di recessione. 
Debiti finanziari e patrimonio sono
            le modalità attraverso le quali viene finanziato il capitale – materiale e immateriale,
            fisico e finanziario – che consente alle imprese di produrre. Le due forme di
            finanziamento hanno proprietà economiche molto diverse. Semplificando, attraverso un
            contratto di debito il creditore (investitore) acquisisce il diritto di ricevere un
            flusso predeterminato di pagamenti a titolo d’interessi e, alle scadenze stabilite, la
            restituzione della somma investita. I detentori di quote del patrimonio ricevono invece
            per tutta la durata della vita dell’impresa flussi di pagamenti aleatori, che dipendono
            dai profitti, di cui una parte può essere distribuita ogni anno sotto forma di
            dividendi. Se l’impresa cessa l’attività e viene liquidata, i debitori sono ripagati per
            primi fino a concorrenza dei loro diritti, mentre i detentori
            delle quote di capitale si ripartiscono le risorse che rimangono; se il debito non è
            ripagato interamente, essi non ricevono nulla. Se l’impresa è costituita nella forma di
            società di capitali a responsabilità limitata, il patrimonio rappresenta anche la
            perdita massima che gli investitori che detengono quote di capitale possono subire. A
            parità di altre condizioni, quanto più è elevato il patrimonio, tanto maggiore è la
            capacità di un’impresa di resistere a eventi negativi, come una recessione. 
TAB. 4.
                Passività finanziarie delle imprese italiane alla fine del 2002 e del 2012 
	 	2002 	 	2012 
	 	Miliardi di
                            euro 	In % del
                            totale 	In % del Pil 	 	Miliardi di
                            euro 	In % del
                            totale 	In % del Pil 
	Debiti
                            finanziari
	812
	31,5
	62,4
	 	1.301
	38,1
	83,1

	 Debiti a breve
                            termine
	378
	14,6
	29,0
	 	400
	11,7
	25,5

	 di cui: verso banche
                                    italiane
	288
	11,2
	22,1
	 	331
	9,7
	21,1

	 Debiti a medio e a lungo
                                termine
	391
	15,2
	30,1
	 	783
	23,0
	50,0

	 di cui: verso banche
                                    italiane
	253
	9,8
	19,4
	 	534
	15,6
	34,1

	 Titoli
	43
	1,7
	3,3
	 	118
	3,4
	7,5

	Azioni e partecipazioni
                            
	1.198
	46,4
	92,1
	 	1.408
	41,3
	89,9

	Debiti commerciali
                            
	453
	17,5
	34,8
	 	528
	15,5
	33,7

	Altre passività 
	118
	4,6
	9,0
	 	174
	5,1
	11,1

	Totale
                                
	2.581
	100,0
	198,3
	 	3.411
	100,0
	217,8

	Fonte: Banca d’Italia e
                        Istat.




Gli interessi delle due categorie
            d’investitori possono entrare in conflitto perché le loro posizioni rispetto ai
            potenziali profitti dell’impresa sono asimmetriche. Si consideri, ad esempio, una
            società di capitali che debba decidere se intraprendere un investimento molto rischioso,
            che se ha successo ha un rendimento molto elevato, mentre in caso contrario può
            compromettere la solidità dell’impresa stessa. Per i soci il progetto può essere
            interessante e i rischi, limitati comunque alla loro quota di capitale, sono valutati a
            fronte dell’entità dei profitti attesi. Per i creditori, invece, il progetto comporta
            esclusivamente svantaggi: in caso di successo, infatti, l’intero profitto andrà ai soci
            detentori del capitale; in caso d’insuccesso il pagamento degli interessi e l’atteso
            rimborso del credito possono essere compromessi dal dissesto dell’impresa. 
Le modalità con cui vengono
            regolati questi conflitti d’interesse dipendono in primo luogo dall’articolazione
            complessiva delle passività, alle quali sono associati anche i diritti di controllo,
            ossia i diritti di prendere le decisioni riguardanti la gestione e le strategie
            dell’impresa. Solitamente questi diritti spettano integralmente ai detentori del
            capitale, anche se in circostanze particolari, come nel caso di procedure concorsuali,
            possono venire trasferiti ai creditori. 
In secondo luogo, le modalità e
            l’efficacia con cui gli investitori – siano essi creditori ovvero detentori di quote di
            capitale – fanno valere i propri diritti dipendono dalle loro caratteristiche. I diritti
            di controllo associati a ogni quota di capitale, ad esempio, sono esercitati in modo ben
            diverso da un piccolo azionista di una società la cui proprietà è molto frazionata
            rispetto al socio di maggioranza di un’impresa familiare. Una
            simile disparità esiste anche tra creditori. Si pensi, ad esempio, alla diversità della
            posizione degli intermediari che hanno competenze e capacità per sorvegliare l’andamento
            dell’azienda rispetto a quella di una pluralità di piccoli investitori in titoli
            obbligazionari i quali possono fare affidamento soltanto sull’informazione resa pubblica
            dagli amministratori. 
La dicotomia tra debito e capitale
            rappresenta una semplificazione dell’estesa gamma di strumenti finanziari utilizzati
            nella pratica, che costituiscono un continuum tra le due situazioni
            estreme rappresentate dalle azioni ordinarie e dai crediti garantiti. Ad esempio, tra i
            titoli rappresentativi di quote di capitale, le azioni privilegiate godono di
            particolari diritti al momento della distribuzione degli utili e dell’eventuale rimborso
            del capitale, ma soffrono di limitazioni nei diritti di voto e quindi nei diritti di
            controllo. A loro volta gli strumenti di debito sono fortemente differenziati in base
            all’ordine di precedenza (seniority) con cui hanno diritto di
            ricevere i pagamenti dovuti. 
Il punto importante è che le
            modalità di finanziamento dell’attività produttiva non sono generalmente neutrali
            rispetto alle decisioni strategiche prese dalle imprese. Numerosi studi hanno, infatti,
            documentato che non tutte le attività delle imprese sono finanziate allo stesso modo. Ad
            esempio, gli investimenti in ricerca e sviluppo male si prestano a essere intrapresi con
            il debito perché i rischi sono molto elevati e i creditori non hanno titolo per ottenere
            parte dei profitti nel caso di riuscita delle innovazioni, mentre sono esposti alle
            perdite in caso d’insuccesso. 
La figura 5 confronta la
            composizione dei mezzi di finanziamento delle imprese italiane con quelle degli altri
            principali paesi e ne mette in luce due importanti tratti distintivi: l’apporto del
            patrimonio è più basso e tra i debiti la quota di quelli verso le banche è più elevata.
            Queste caratteristiche sono strettamente collegate e hanno alcune cause comuni. 
In primo luogo, vi è una stretta
            relazione tra la dimensione delle imprese e la loro struttura patrimoniale. La presenza
            di un ampio tessuto di piccole e medie imprese, spesso a
            controllo familiare, è, infatti, una delle caratteristiche dell’economia italiana.
            L’incidenza dei costi necessari per diffondere le informazioni e raggiungere gli
            standard di trasparenza richiesti per raccogliere fondi sui mercati dei capitali
            organizzati, nella forma di azioni e di obbligazioni, è particolarmente elevata. La
            volontà di mantenere il controllo delle imprese all’interno dei nuclei familiari e la
            riluttanza di questi a condividere le decisioni strategiche con soggetti esterni sono
            spesso individuati come altrettanto forti deterrenti alla quotazione in Borsa. 
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Fonte: Banca d’Italia e Istat per
                    i dati italiani. Per gli altri paesi: Banque de France e Insee (Francia);
                    Deutsche Bundesbank (Germania); Banco de España (Spagna); Eurostat e Bce (per i
                    paesi dell’area dell’euro); Bank of England e Central Statistical Office (Regno
                    Unito); Federal Reserve System – Board of Governors e Bureau of Economic
                    Analysis (Stati Uniti).


La relazione tra dimensione e
            struttura finanziaria è illustrata dagli indicatori esposti nella figura 6, costruita
            sulla base dei dati di bilancio di circa 500.000 società di capitali italiane raccolti
            dalla società Cerved. Le imprese sono raggruppate in classi
            utilizzando come parametri il totale delle attività, il fatturato e il numero dei
            dipendenti: tra le micro imprese sono ricomprese quelle con un numero di addetti non
            superiore a 10, per le piccole il numero degli addetti varia tra 10 e 50, per le medie
            da 50 a 250, mentre le grandi imprese sono quelle con più di 250 addetti. La quota di
            risorse fornita da mezzi patrimoniali cresce all’aumentare della dimensione. Di contro
            la frazione dei finanziamenti bancari tende a diminuire passando dalle imprese più
            piccole a quelle più grandi. L’eccezione è costituita dalle micro imprese, per le quali
            una parte rilevante delle risorse è rappresentata dai prestiti dei soci, inclusi nella
            categoria degli altri finanziamenti. Le obbligazioni sono uno strumento di finanziamento
            di qualche rilievo soltanto per le imprese più grandi.
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FIG. 6. Composizione delle
                    passività finanziarie delle imprese italiane per classi dimensionali (punti
                    percentuali). 
Nota: Le microimprese
                    sono quelle con meno di 10 addetti e con un fatturato o un attivo inferiori a 2
                    milioni; per le piccole imprese i corrispondenti valori sono 50 addetti e 10
                    milioni; per le medie imprese 250 addetti, 50 milioni di fatturato e 43 di
                    attivo; al di sopra di queste soglie le imprese vengono incluse tra le grandi.
                    
Fonte: Elaborazioni su dati
                    Cerved.


La maggiore presenza di piccole e
            medie aziende non spiega, tuttavia, per intero le differenze nel grado di
            patrimonializzazione del complesso delle imprese italiane. Tra gli altri fattori, un
            ruolo significativo è attribuibile al diverso trattamento fiscale. Numerosi studi hanno
            documentato che una tassazione più elevata dei redditi di impresa è associata a un
            maggiore utilizzo del debito. Gli svantaggi fiscali per le imprese connessi con la
            raccolta di fondi attraverso strumenti patrimoniali sono stati, almeno parzialmente,
            superati da un insieme di norme introdotte nel 2012. 
Le banche sono dunque il principale
            fornitore di finanza esterna alle imprese che utilizzano una pluralità di forme
            tecniche: dagli affidamenti in conto corrente ai mutui, dai prestiti garantiti da
            crediti commerciali ai finanziamenti alle esportazioni. Il rapporto tra le banche e le
            imprese non si esaurisce, tuttavia, nei contratti espliciti che definiscono le
            condizioni di accesso al credito. Queste ultime dipendono dalla valutazione che la banca
            compie della capacità dell’impresa di restituire i finanziamenti ricevuti, comprensivi
            degli interessi. 
La formulazione di un giudizio sul
            rischio di un’impresa che domanda credito richiede una pluralità d’informazioni. Alcune
            di queste sono rinvenibili nei bilanci e nei documenti contabili; altre riguardano
            fenomeni esterni all’azienda quali l’andamento della congiuntura o le prospettive dei
            mercati di sbocco; altre ancora sono di natura riservata e qualitativa e la banca le
            apprende nello sviluppo della relazione col cliente. La quasi totalità delle banche
            utilizza metodologie statistiche per trattare le informazioni pubbliche e di natura
            quantitativa e tradurle in giudizi sintetici sul grado di rischio dei finanziamenti a
            una data impresa (scoring, rating). È tuttavia
            assai difficile trattare con metodi quantitativi le informazioni qualitative e
            riservate. Per alcuni tipi di imprese questa tipologia d’informazioni è potenzialmente
            molto rilevante: quelle più piccole o quelle il cui valore dipende in misura notevole da
            attività immateriali, come la qualità dell’imprenditore. Queste unità produttive trovano
            condizioni di finanziamento meno onerose, in termini di costo e
            di disponibilità, quando stabiliscono rapporti stabili e con un numero ristretto
            d’intermediari – tra i quali uno assume il ruolo di banca di riferimento – che dedicano
            risorse ad acquisire le informazioni necessarie per valutare in modo approfondito il
            merito di credito. La stabilità nel tempo dei legami tra l’impresa e la sua banca di
            riferimento permette, infatti, che il rapporto sia impostato su un orizzonte di lungo
            periodo, necessario affinché i progetti d’investimento intrapresi con le risorse fornite
            dalla banca stessa diventino pienamente produttivi. I vantaggi si manifestano anche in
            situazioni di temporanea difficoltà finanziaria poiché la banca ha incentivo a
            preservare il valore dell’impresa nella quale ha investito. I benefici per la banca
            derivano dal fatto che la conoscenza acquisita sull’impresa nel corso del tempo
            costituisce una parziale protezione nei confronti della concorrenza. Ai vantaggi per le
            due parti si aggiunge un beneficio per la collettività per il fatto che sono intrapresi
            progetti d’investimento suscettibili di produrre reddito che, in assenza di una
            relazione stretta tra creditore e debitore, difficilmente verrebbero avviati. 
Studi empirici condotti sulla
            riduzione nell’offerta di credito durante la recessione del 2008-09 hanno confermato che
            le imprese caratterizzate da rapporti più saldi con le banche, sotto il profilo della
            concentrazione del debito presso un numero ristretto di esse e di maggiore durata della
            relazione, sono state effettivamente meno colpite dalla restrizione del
            credito.


3. 

Le banche italiane e la crisi 



L’industria finanziaria mondiale alla vigilia della crisi 



Sulla crisi finanziaria che ha
            cambiato profondamente l’economia mondiale e che ancora influenza la vita economica,
            politica e sociale di milioni di persone sono state condotte numerosissime analisi, si
            sono scritti tanti libri e saggi da riempire intere biblioteche. Non è tra gli scopi di
            questo libro contribuire in modo originale a questa letteratura, ma occupandoci di
            banche è pressoché impossibile evitare la questione. La affronteremo in modo selettivo,
            richiamando di volta in volta i temi utili a illustrare gli effetti della crisi
            sull’industria bancaria italiana. Per fare questo è necessario soffermarsi
            sull’evoluzione dell’attività d’intermediazione nel mondo e in Italia prima dello
            scoppio della crisi. 
Ma quando è cominciata la crisi? La
            risposta non è ovvia e dipende, tra molte altre cose, dal lato dell’Atlantico dove è
            formulata questa domanda apparentemente semplice. Sul sito della Federal Reserve Bank di
            St. Louis, una delle banche centrali che concorrono a formare il sistema della Riserva
            Federale degli Stati Uniti (Federal Reserve System), è possibile trovare un’utile
            cronologia degli eventi della crisi, anche se con un’ottica orientata agli Stati Uniti,
            che prende le mosse dal febbraio del 2007 quando una delle agenzie d’intermediazione dei
            mutui (Freddie Mac) rese pubblica la propria intenzione di porre termine all’acquisto
            dei mutui più rischiosi concessi dagli intermediari alla propria
            clientela. Il sito della Bce contiene a sua volta una cronologia
            della crisi, che inizia a registrare eventi dal dicembre 2005 con il monito della stessa
            Bce sui crescenti squilibri finanziari sia nell’area dell’euro sia a livello globale.
            Nonostante i numerosi segnali premonitori, il primo vero manifestarsi della crisi a
            livello globale può essere datato al 9 agosto 2007 quando le difficoltà sul mercato dei
            mutui negli Stati Uniti generarono forti tensioni sui mercati monetari di tutto il
            mondo. La fiducia che permetteva alle banche di prestarsi ogni giorno ingenti quantità
            di fondi senza garanzia svanì repentinamente e tra il 9 e il 14 agosto la Bce e le altre
            banche centrali dovettero intervenire immettendo nelle rispettive economie ingenti
            volumi di liquidità per evitare il collasso del sistema dei pagamenti. 
L’estate del 2007 può quindi essere
            ragionevolmente assunta come il momento in cui gli squilibri finanziari determinarono in
            alcuni mercati vere e proprie disfunzioni che si intensificarono nei mesi successivi
            fino al secondo punto di rottura, rappresentato dal fallimento della banca
            d’investimento Lehman Brothers, il 15 settembre 2008. La crisi finanziaria investì
            l’economia reale, cioè il sistema produttivo, si bloccarono gli scambi di beni e servizi
            sui mercati internazionali e tutte le principali aree economiche del mondo entrarono in
            recessione. 
Di conseguenza, tra il 2007 e il 2008
            giunse a termine in modo traumatico un lungo periodo di forte crescita e innovazione
            della finanza, misurabile non soltanto in termini quantitativi, ma anche di complessità
            degli strumenti, degli intermediari e dei mercati. Datare l’inizio della precedente fase
            espansiva è di nuovo un esercizio non facile, soggetto a forti differenze tra i diversi
            paesi. La figura 7 illustra, benché in modo incompleto, lo sviluppo delle attività
            finanziarie in rapporto al Pil in alcuni paesi avanzati. È stato assunto, in modo
            piuttosto arbitrario, come punto di partenza comune il 1995. In quell’anno, il totale
            delle attività finanziarie era pari a 4,7 volte il Pil in Italia e in Spagna, i paesi
            con i valori più bassi tra quelli considerati, a 8,6 volte nel Regno Unito, il paese con
            il valore più elevato, e a un multiplo di poco discosto da 6
            nelle altre economie. Le differenze nei punti di partenza dipendono da fattori specifici
            a ogni economia. Ad esempio, sul valore molto elevato del Regno Unito incide il ruolo
            della City di Londra quale primario centro finanziario internazionale; sul valore
            particolarmente basso dell’Italia influisce anche la circostanza che la nostra economia
            era appena uscita da una recessione accompagnata da una crisi bancaria. Anche spostando
            in avanti o indietro il punto di partenza, rimane vero che dalla metà degli anni ’90 al
            2007-08, si è verificata, a livello mondiale, una crescita molto forte delle attività
            finanziarie, realizzata in due tappe ben distinte, non soltanto temporalmente, ma anche
            per gli attori che hanno guidato l’espansione. 
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Nella prima fase – che si estende
            fino alla fine del decennio per i paesi qui considerati – l’aumento delle attività
            finanziarie è stato pari in media a circa due volte il Pil.
            L’espansione della finanza in questo periodo fu guidata soprattutto dallo sviluppo dei
            mercati. Negli Stati Uniti la rivoluzione nelle tecnologie dell’informazione e delle
            comunicazioni si accompagnò a un forte miglioramento della produttività nell’economia,
            che alimentò un aumento dei profitti e un rialzo delle quotazioni delle imprese. Le
            condizioni favorevoli per raccogliere capitali sui mercati assecondarono la quotazione
            in Borsa di numerose società attive sulla frontiera dell’informatica, le cosiddette
                dotcom. I guadagni di produttività permisero all’economia
            statunitense di realizzare una crescita sostenuta senza generare pressioni sui prezzi.
            Ciò consentì alla banca centrale di mantenere il costo del denaro su livelli contenuti,
            fattore questo che contribuì a sua volta ad alimentare l’espansione della finanza. Gli
            ingenti investimenti che affluirono ai settori di frontiera dell’innovazione tecnologica
            alimentarono ulteriormente la crescita delle quotazioni di Borsa, alla quale seguì una
            brusca correzione agli inizi del nuovo decennio. Il valore delle attività finanziarie in
            rapporto al Pil registrò questa correzione e iniziò a ridursi, proseguendo nella
            flessione fino al 2002. 
L’ondata di euforia legata alle
            nuove tecnologie, così come il rialzo dei prezzi azionari, fu un fenomeno comune a tutte
            le principali economie, ma interessò in misura più ampia i paesi anglosassoni. I
            guadagni in termini di produttività e di crescita economica ebbero invece motivazioni e
            diffusione molto meno omogenee. In Europa, in quegli anni, il fattore propulsivo più
            importante per l’espansione della finanza derivò dall’introduzione della moneta unica.
            Per paesi come l’Italia, che provenivano da decenni di tensioni inflazionistiche e da
            ricorrenti svalutazioni del cambio, le prospettive di stabilità offerte dall’unione
            monetaria definirono un quadro particolarmente favorevole allo sviluppo del credito e
            delle transazioni finanziarie. 
Il contributo delle banche in questa
            prima fase di crescita delle attività finanziarie fu relativamente contenuto in tutti i
            paesi. Lo sviluppo dei mercati stava cambiando il loro ruolo, spostandone
            l’attività dall’intermediazione diretta, costituita dalla
            raccolta di depositi e dall’erogazione di prestiti, verso la negoziazione e l’offerta di
            servizi finanziari. La concorrenza proveniente dall’esterno e quella sviluppatasi
            all’interno dei tradizionali mercati bancari innescarono vasti processi di
            concentrazione in molti paesi, con un notevole incremento della dimensione media degli
            intermediari. Alla crescita delle dimensioni sui mercati interni, si accompagnò un vasto
            processo d’internazionalizzazione degli intermediari dei paesi avanzati che allargarono
            la loro attività verso i paesi emergenti. La presenza di operatori esteri nei sistemi
            finanziari di questi paesi cominciò a crescere molto rapidamente nel corso degli anni
            ’90 e proseguì fino alla crisi argentina del 2002. In quel periodo, numerosi paesi
            emergenti adottarono politiche volte a favorire lo sviluppo dell’economia di mercato,
            che determinarono condizioni favorevoli all’ingresso di operatori esteri. In
            particolare, le misure di liberalizzazione nei sistemi finanziari e la rimozione dei
            vincoli ai movimenti di capitali crearono opportunità di profitto tanto nei mercati
            bancari al dettaglio quanto in quelli all’ingrosso. In molte di queste economie gli
            investimenti dall’estero rappresentarono un modo per ristabilire rapidamente il
            funzionamento del sistema creditizio dopo generalizzate crisi, avvenute, ad esempio, in
            alcuni paesi asiatici e nell’Europa centro-orientale. 
I contraccolpi dell’aggiustamento
            dei corsi di Borsa sullo sviluppo della finanza furono di breve durata. I prezzi
            azionari ripresero a crescere rapidamente e la loro ascesa accompagnò anche la seconda
            fase di espansione della finanza, che prese avvio attorno al 2002. Questo periodo fu
            contrassegnato da una crescita delle attività bancarie più ampia di quella registrata
            nella prima fase, ma soprattutto da un cambiamento nel modo di operare delle stesse
            banche. A costo di semplificare in modo eccessivo una materia molto complessa, le
            caratteristiche principali che contrassegnarono l’evoluzione della finanza in quegli
            anni possono essere schematizzate in tre punti. In primo luogo, ci fu una crescita molto
            forte dell’indebitamento di operatori economici esterni al
            settore della finanza, soprattutto delle famiglie. In secondo luogo, conobbero un forte
            sviluppo le tecniche di trasferimento dei prestiti dai bilanci delle banche a quelli di
            altri investitori. Infine, si verificò anche un aumento considerevole del volume delle
            transazioni di attività finanziarie. Negli Stati Uniti, esso ebbe luogo tramite
            l’operatività delle banche di investimento, mentre in Europa si è realizzato attraverso
            un aumento molto consistente dei bilanci delle banche commerciali. Questo schema di
            analisi va tuttavia usato con molta cautela, poiché le differenze tra paesi erano
            notevoli e l’evoluzione di alcuni fenomeni è cominciata ben prima del periodo in esame.
            Consapevoli di queste limitazioni, esaminiamo i tre punti in maggiore dettaglio. 
La figura 8 riporta il valore dei
            debiti contratti da famiglie e imprese (settore privato non finanziario), rapportati al
            Pil, per gli stessi paesi considerati nella figura 7. Anche per questo aggregato i punti
            di partenza sono diversi, ma non troppo: Italia e Spagna inizialmente presentano i
            valori più bassi, tra il 70 e l’80 per cento del Pil, Regno Unito e Stati Uniti quelli
            più elevati, superiori al 120 per cento. In termini concreti, nel 1995 per ogni 1.000
            lire di ricchezza prodotta, famiglie e imprese italiane dovevano trovare le risorse per
            far fronte agli oneri di 800 lire di debiti. Si trattava di una situazione non molto
            dissimile da quella degli altri principali paesi. Durante i cinque anni successivi,
            quelli della prima fase della crescita della finanza, il rapporto tra debito di famiglie
            e imprese e Pil, nella media dei paesi considerati, crebbe di 20 punti percentuali.
            L’aumento non fu uniforme: appena 9 punti in Italia, ben 45 per la Spagna. La crescita
            diventò però impetuosa tra il 2000 e il 2008, quando, sempre valutati in rapporto al
            Pil, i debiti raddoppiarono in Spagna, aumentarono di oltre 70 punti percentuali nel
            Regno Unito, di 40 in Italia e negli Stati Uniti, di 30 in Francia, mentre, in
            controtendenza, si ridussero in Germania. Aumenti consistenti si registrarono anche in
            altri paesi non inclusi nel grafico, come ad esempio in Irlanda e nei Paesi Bassi.
            All’interno del settore la crescita è stata notevole, sia per i debiti delle famiglie
            sia per quelli delle imprese. 
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Nei paesi in cui il debito del
            settore privato non finanziario aumentò in misura più ampia, un contributo determinante
            scaturì dai finanziamenti connessi con l’evoluzione del mercato immobiliare affluiti
            alle famiglie. Stati Uniti, Spagna e Regno Unito furono interessati da una forte
            crescita della costruzione e delle compravendite di immobili residenziali a prezzi in
            rapida ascesa. Un numero crescente di famiglie si indebitarono in misura cospicua per
            comprare immobili che venivano contestualmente dati in garanzia per ottenere i mutui. Al
            riguardo giova ricordare che l’andamento del settore immobiliare è da sempre
            strettamente intrecciato a quello del credito e che gli immobili generano frutti su un
            lungo periodo di tempo: una famiglia acquista un’abitazione in vista dei servizi che
            otterrà da essa per molti anni futuri. Oltre a fornire servizi, gli immobili sono
            un’attività il cui valore varia nel tempo e perciò le decisioni d’investimento sono
            guidate non soltanto dai prezzi correnti, ma anche da quelli attesi. Ciò favorisce il
            formarsi di bolle speculative durante le quali le attese di aumenti dei prezzi
            sollecitano la propensione ad acquistare e tali acquisti spingono a loro volta in alto i
            prezzi. La disponibilità di credito a condizioni favorevoli è solitamente uno dei
            fattori che alimentano queste bolle. Negli Stati Uniti, in Spagna, nel Regno Unito, in
            Irlanda e in altri paesi una parte consistente dell’aumento del debito negli anni
            precedenti la crisi è stata generata da eccessi speculativi verificatisi nei mercati
            degli immobili residenziali. 
Il finanziamento del crescente
            debito del settore privato, e delle famiglie in particolare, fu possibile grazie agli
            sviluppi delle tecniche finanziarie utilizzabili per trasferire il credito dai bilanci
            delle banche a quelli di altri operatori. Tali innovazioni assunsero proporzioni
            gigantesche negli Stati Uniti, dove emersero come evoluzione di tendenze in atto dalla
            metà degli anni ’70. La dimensione enorme del mercato dei mutui negli Stati Uniti aveva
            fatto sì che all’interno dell’industria finanziaria si fossero da tempo sviluppati
            tecniche e strumenti per mobilitare ingenti flussi di denaro e indirizzarli sul mercato
            immobiliare. Una parte fondamentale di questo meccanismo è stata la trasformazione
            dei mutui in titoli obbligazionari che possono essere venduti e
            comprati, al pari dei titoli obbligazionari emessi dalle imprese o dagli Stati. Alla
            trasformazione dei prestiti in strumenti con caratteristiche simili a quelle dei titoli
            hanno contribuito due fattori: la standardizzazione dei prestiti e l’esistenza di una
            forma di garanzia pubblica sugli strumenti finanziari utilizzati per trasferirli dai
            bilanci bancari a quelli di altri operatori. Un mutuo erogato rispettando certi criteri
            standard poteva, infatti, essere venduto dalla banca a una delle già ricordate agenzie
            federali che lo trasformava in titoli destinati a essere acquistati da investitori
            istituzionali, quali i fondi pensione o i fondi comuni. Queste agenzie beneficiavano di
            un’implicita garanzia dello Stato sulle loro passività e i loro titoli erano perciò
            considerati investimenti sicuri. Per essere trasformati in titoli acquistabili dalle
            agenzie i mutui dovevano essere prime, ossia di importo unitario
            limitato e concessi a debitori con elevato merito di credito, con reddito stabile e con
            una storia di buoni pagatori. Dal 2000 in poi le tecniche di cartolarizzazione sono
            state applicate anche ai mutui che non rispettavano questi requisiti, e che sono stati
            definiti appunto subprime. Nel giro di pochi anni, dal 2002 al
            2007, il mercato di questi mutui negli Stati Uniti è cresciuto in misura notevole,
            traendo beneficio da un nuovo sviluppo nelle tecniche finanziarie: l’uso dei derivati
            per aggregare i rischi legati ai singoli mutui e ridistribuirli in nuovi strumenti
            finanziari costruiti secondo le caratteristiche specificatamente richieste dagli
            investitori. L’innovazione finanziaria si è in seguito estesa ad altri paesi. Più in
            generale, in tutti i paesi i progressi nell’industria finanziaria hanno consentito di
            modificare il tradizionale mutuo, storicamente destinato a finanziare l’acquisto delle
            abitazioni da parte di famiglie con redditi medio-alti, in un prestito destinato a fasce
            di popolazione più ampie e con minore capacità di sopportarne gli oneri. 
Una lettura assai diffusa degli
            sviluppi della finanza prima della crisi distingue in modo netto tra finanza
                utile, con funzione ancillare all’economia reale – espressione dal
            significato assai incerto – e finanza speculativa,
            autoreferenziale, sostanzialmente sterile. La crescita del
            debito delle famiglie e delle imprese – gli attori principali dell’economia reale – è
            stata resa possibile, tuttavia, proprio dallo sviluppo della finanza speculativa. Molte
            famiglie, che in passato erano state totalmente escluse dal mercato del credito, hanno
            così potuto ottenere un mutuo per acquistare un’abitazione. Lo stesso può dirsi per la
            possibilità che numerose imprese hanno avuto di ottenere risorse a condizioni più
            favorevoli rispetto al passato. 
L’aumento del debito del settore
            privato non finanziario, in particolare delle famiglie, al quale si è sovrapposta la
            trasformazione dei mutui in strumenti finanziari, ha comportato un forte incremento
            delle attività finanziarie complessive e degli scambi che ha avuto luogo soprattutto al
            di fuori dei mercati organizzati. Una parte considerevole di queste transazioni è stata
            intermediata dal cosiddetto «sistema bancario ombra», ossia da un insieme di enti
            finanziari operanti al di fuori del perimetro degli intermediari soggetti alle forme di
            regolamentazione più stringenti. L’identificazione precisa di quali enti e quali
            attività rientrino nel sistema bancario ombra è soggetta a molte incertezze, anche a
            causa delle notevoli differenze che esistono tra paesi. Una mappatura di questo
            territorio fa parte del programma di riforme della regolamentazione avviate dopo lo
            scoppio della crisi. Secondo le stime proposte dal Financial Stability Board –
            l’organismo che coordina a livello internazionale l’attività delle autorità di vigilanza
            finanziaria dei paesi che fanno parte del G20 – le attività del sistema bancario ombra a
            livello globale avevano raggiunto il 27 per cento di tutte le attività finanziarie nel
            2007, per poi scendere leggermente negli anni successivi. Per avere un termine di
            paragone più vicino, esse rappresentano circa la metà delle attività delle banche. In
            altri termini, e in modo non del tutto preciso, per ogni 100 euro intermediati dalle
            banche, 50 sono intermediati da altri operatori, che intrattengono comunque rapporti
            molto stretti con le stesse banche, ma sono regolati in maniera meno stringente. La
            crescita del sistema bancario ombra è strettamente legata alla negoziazione di strumenti
            finanziari in mercati non regolamentati nei quali sono trattati
            i titoli riconducibili alle cartolarizzazioni e gli strumenti derivati. Accanto a quelle
            del sistema bancario ombra sono cresciute in maniera notevole anche le attività in
            bilancio alle banche. Soprattutto in Europa, dove si è affermato il modello di banca
            universale, l’attività tradizionale di raccolta del risparmio e di erogazione del
            credito è stata affiancata in misura crescente dalle attività tipiche delle banche
            d’investimento come il collocamento e la negoziazione di titoli. 
Alcuni intermediari hanno di
            conseguenza assunto dimensioni molto grandi, anche rispetto alle dimensioni del paese
            d’insediamento. In alcuni paesi come l’Islanda e l’Irlanda il gigantismo bancario si è
            rivelato disastroso al momento dello scoppio della crisi. In altri le difficoltà delle
            grandi banche hanno comunque imposto costi molto elevati alla collettività. 
Tirando le fila, il decennio che ha
            preceduto la crisi del 2007-08 ha conosciuto una crescita molto sostenuta della finanza
            globale, dapprima guidata dallo sviluppo dei mercati e in seguito dall’attività
            d’intermediari bancari e non bancari. La dimensione e la complessità dovute alle
            relazioni tra gli operatori dell’industria finanziaria sono aumentate enormemente in un
            tempo relativamente breve, rivelandosi poi un costrutto molto fragile. 

Le banche italiane dopo la moneta unica 



Il percorso evolutivo dell’industria
            finanziaria globale ha delineato i confini all’interno dei quali si è sviluppato il
            sistema bancario italiano, soggetto alle stesse forze che stavano radicalmente cambiando
            le tradizionali modalità con cui erano intermediate le risorse, ma al tempo stesso
            capace di preservare alcuni tratti caratteristici, dovuti alle peculiarità dell’economia
            italiana, alla regolamentazione e, soprattutto, agli standard adottati dall’autorità di
            vigilanza. Utilizzando la dubbia distinzione introdotta sopra, lo sviluppo della finanza
            e dell’attività bancaria in Italia è avvenuto in gran parte nel solco della finanza
            utile, legata all’economia reale, con un ruolo contenuto della
            finanza speculativa. Ciò ha rappresentato un fattore di grande forza e solidità al
            momento dello scoppio della crisi proprio perché l’ondata d’instabilità ha preso avvio
            all’interno del mondo della finanza speculativa. Ha però costituito anche un elemento di
            vulnerabilità quando le difficoltà per le banche sono venute dall’economia reale con la
            recessione o a causa di caratteristiche specifiche del nostro paese, in particolare
            l’elevato livello del debito pubblico. Anche in questo caso, una breve rivisitazione
            della storia recente può aiutare a illustrare questo passaggio chiave per una migliore
            comprensione del ruolo delle banche nell’economia italiana. 
Alla metà degli anni ’90, punto di
            partenza dei fenomeni descritti in questo capitolo, il settore bancario italiano versava
            in una situazione di notevole difficoltà. La struttura delineata dalla legge bancaria
            del 1936, rapidamente consolidatasi nel dopoguerra e rimasta sostanzialmente immutata
            nei decenni seguenti, era stata superata in pochi anni sia dai profondi cambiamenti
            nell’economia, sia da un nuovo quadro normativo e regolamentare. Un sistema creditizio
            caratterizzato da una forte presenza pubblica, sia nella proprietà sia nella definizione
            degli obiettivi strategici, segmentato geograficamente e per tipo di attività,
            disciplinato da un sistema di vigilanza che faceva ampio uso di controlli strutturali,
            fu sostituito in pochi anni da un sistema in cui gli intermediari operavano secondo le
            logiche proprie delle imprese private, sulla base del modello della banca universale e
            di una disciplina di vigilanza di tipo prudenziale. Naturalmente i cambiamenti ebbero
            una gestazione più lunga: l’affermarsi del nuovo modello non fu istantaneo e
            l’aggiustamento si protrasse faticosamente lungo tutto il decennio. Non è, tuttavia,
            esagerato sostenere che tra il 1990, quando la Banca d’Italia abolì le ultime barriere
            all’entrata nei mercati bancari, e il 1993, quando fu approvato il Testo unico bancario
            che accolse la seconda direttiva comunitaria in materia di attività bancaria, ebbe luogo
            una radicale revisione delle stesse coordinate all’interno delle quali operava il
            settore creditizio italiano. 
        
I profondi cambiamenti nel quadro
            giuridico e regolamentare trovarono corrispondenza in mutamenti altrettanto ampi nella
            struttura e nel modello di attività. All’evoluzione della struttura, richiamata nel
            capitolo precedente, corrispose un’evoluzione altrettanto significativa nella gamma dei
            servizi offerti. La tradizionale attività d’intermediazione, ossia la raccolta di
            depositi impiegati per concedere prestiti, fu affiancata dall’offerta di altri servizi,
            in particolare quelli connessi con la gestione del risparmio delle famiglie. 
Alla metà degli anni ’90, prima
            dell’introduzione della moneta unica, grazie agli accordi tra le parti sociali e alla
            severità della politica monetaria, l’Italia riuscì a riconquistare la stabilità
            monetaria. Il tasso d’inflazione scese a valori inferiori al 2 per cento e assieme
            all’inflazione si ridussero anche i tassi d’interesse reali e nominali. Ad esempio, il
            rendimento nominale medio dei titoli di Stato a medio/lungo termine (Btp), prossimo al
            12 per cento nel 1995, scese al di sotto del 5 per cento nel 1998. Con l’avvio dell’euro
            questi progressi furono rapidamente consolidati. 
Le famiglie italiane, che avevano
            investito gran parte delle loro attività finanziarie in depositi e titoli di Stato,
            reagirono al calo dei rendimenti ricercando forme più remunerative d’investimento. Le
            banche riuscirono a offrire loro i servizi necessari per realizzare un aggiustamento di
            entità considerevole. Nel 1995, il 29 per cento della ricchezza finanziaria delle
            famiglie era investito in depositi bancari, il 19 per cento in titoli di Stato: cinque
            anni dopo le quote erano scese rispettivamente al 14 e al 7 per cento. Parallelamente,
            la quota investita in fondi comuni salì dal 6 al 17 per cento. Aumentarono in misura
            rilevante anche gli investimenti in obbligazioni emesse da banche e imprese e quelli in
            azioni. Una parte consistente degli acquisti faceva capo alle gestioni professionali per
            conto terzi esercitate da intermediari finanziari quali le banche o le società
            d’intermediazione mobiliare. La crescita dell’industria del risparmio gestito rimase
            comunque appannaggio del sistema bancario. Riguardo ai fondi comuni d’investimento, le
            banche erano, infatti, proprietarie di larga parte delle società
            di gestione e ne controllavano l’attività commerciale attraverso le proprie reti di
            sportelli. Anche la grande maggioranza delle gestioni patrimoniali faceva capo alle
            banche. La richiesta di valori mobiliari da parte dei fondi comuni contribuì ad ampliare
            la domanda di obbligazioni e azioni delle imprese private e così anche il mercato dei
            capitali privati italiano conobbe una stagione di rapida espansione, inserendosi nel
            ciclo di sviluppo descritto in precedenza. 
Il ruolo centrale svolto dalle
            banche nella riallocazione della ricchezza finanziaria degli italiani trovò riscontro in
            diversi cambiamenti del loro modello di attività. Come si vedrà meglio nel prossimo
            capitolo, i ricavi da commissioni resi possibili dall’offerta di servizi di gestione del
            risparmio consentirono alle banche di riguadagnare margini di redditività, erosi dal
            calo dei tassi d’interesse e dalle perdite su crediti conseguenti alla recessione del
            1993. Nel 1995 il 70 per cento dei ricavi complessivi era costituito dal margine
            d’interesse, ossia dalla differenza tra gli interessi percepiti sulle attività in
            bilancio (prestiti e titoli) e quelli corrisposti sulle passività (depositi e
            obbligazioni); nel 2000 tale quota era scesa al 45 per cento. L’ampio processo di
            concentrazione avvenuto in quel periodo comportò una riallocazione delle risorse interne
            alle banche, che favorì i cambiamenti nell’organizzazione e nei processi produttivi
            richiesti dall’espansione del settore bancario nei nuovi campi di attività. 
Questa fase d’intensa trasformazione
            giunse a termine nei primi anni del nuovo millennio, in concomitanza con la fine della
            prima fase di espansione della finanza illustrata nel paragrafo precedente. L’inversione
            del ciclo dei prezzi delle azioni ebbe un ruolo cruciale: l’espansione dell’industria
            del risparmio gestito era stata, infatti, alimentata largamente da un lato dall’aumento
            del valore dei patrimoni, dovuto all’andamento dei corsi azionari, dall’altro dai
            guadagni in conto capitale su titoli obbligazionari resi possibili dal calo dei tassi
            d’interesse. All’esaurimento di entrambe queste forze si aggiunse la disaffezione dei
            risparmiatori nei confronti degli investimenti in attività rischiose dopo le perdite
            subite su diversi titoli obbligazionari. I bassi tassi
            d’interesse sui titoli pubblici, che avevano per lungo tempo costituito la forma
            prevalente dell’investimento delle famiglie italiane, spinsero in alcuni casi a
            ricercare rendimenti più elevati attraverso l’investimento in titoli ad alto rischio,
            come ad esempio quelli del debito pubblico di paesi emergenti quali l’Argentina, o le
            obbligazioni di imprese. La scarsa cultura finanziaria degli investitori e l’altrettanto
            scarsa qualità dei servizi di consulenza offerti dagli intermediari determinarono
            dapprima una sottovalutazione dei rischi degli investimenti e poi, una volta subite le
            perdite, un generalizzato abbandono di queste forme d’investimento. Il calo della
            domanda di servizi che ne conseguì negli anni successivi comportò per le banche italiane
            la necessità di aggiustare nuovamente il loro modello di attività e ciò fu fatto
            attraverso una significativa ripresa delle operazioni di prestito. 
La stabilità monetaria garantita
            dall’euro contribuì ad abbattere notevolmente i costi di finanziamento e aumentò la
            disponibilità di credito per tutti gli operatori. Tra il 2000 e il 2008 i prestiti a
            imprese e famiglie aumentarono del 90 per cento in termini nominali: incremento tra i
            più alti in assoluto registrati e inferiore soltanto a quello della Spagna tra i
            principali paesi dell’euro. Vi contribuirono sia cambiamenti nei comportamenti delle
            famiglie e delle imprese (domanda), sia una più ampia disponibilità
            di finanziamenti (offerta). Dal lato della domanda il fattore di
            gran lunga più rilevante fu il calo del costo del credito. Per circa un quarto di
            secolo, dai primi anni ’70 alla metà degli anni ’90, i tassi d’interesse nominali sui
            prestiti bancari in Italia erano rimasti costantemente al di sopra del 10 per cento, con
            punte superiori al 20 per cento. Anche i tassi d’interesse reali, ossia il costo del
            debito al netto del tasso d’inflazione, erano rimasti per lungo tempo estremamente
            elevati, ben al di sopra del 5 per cento. In un simile contesto la convenienza a
            contrarre debiti era molto limitata. I tassi d’interesse cominciarono a scendere nella
            seconda metà degli anni ’90 e toccarono valori particolarmente bassi tra il 2003 e il
            2005: al di sotto del 4 per cento in termini nominali e attorno
            al 2 per cento al netto dell’inflazione al consumo. 
Nel periodo in esame il tasso di
            crescita medio annuo dello stock complessivo dei finanziamenti alle famiglie italiane fu
            del 12 per cento, del 15 per cento quello relativo alla componente destinata
            all’acquisto di abitazioni; per le imprese la crescita media annua è stata pari al 9 per
            cento. Per le famiglie, il livello particolarmente contenuto dei tassi d’interesse fece
            sì che il peso delle rate (rimborso del capitale e pagamento degli interessi) sul
            reddito disponibile aumentasse in misura molto più limitata rispetto al volume del
            debito. Per le imprese il basso costo del debito ha avuto almeno tre conseguenze
            positive. In primo luogo, la maggiore disponibilità di risorse nella forma di prestiti a
            tassi d’interesse contenuti ha consentito di finanziare l’attività senza dover
            accrescere le risorse patrimoniali. In secondo luogo, i bassi tassi d’interesse hanno
            permesso di mantenere bassi gli oneri finanziari anche in presenza di aumenti del
            fatturato contenuti. Infine, il ridotto costo del credito ha reso possibile il
            mantenimento di ritmi sostenuti nell’accumulazione del capitale, pur in un contesto di
            margini reddituali in diminuzione per tutto il periodo considerato. In questo periodo
            ingenti flussi di prestiti furono pure destinati alle holding alle
            quali fa capo la proprietà dei gruppi industriali del paese. 
L’abbassamento dei tassi d’interesse
            e la stabilità monetaria favorirono, inoltre, gli investimenti in attività a lungo
            termine. Durante gran parte degli anni ’90 i prezzi in termini reali delle abitazioni si
            erano progressivamente ridotti e alla fine del decennio erano più bassi di circa il 15
            per cento rispetto ai picchi toccati nel 1992-93. Il conseguente aumento della domanda
            di immobili comportò un rialzo dei prezzi, che a sua volta alimentò il ricorso a
            prestiti bancari per finanziarne l’acquisto, la gestione e la costruzione. Analogamente
            a quanto successo in altri paesi, gli sviluppi del mercato immobiliare ebbero un ruolo
            non trascurabile nell’orientare l’attività di impiego delle banche italiane negli anni
            che hanno preceduto la crisi. 
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Il credito bancario direttamente o
            indirettamente connesso con le attività immobiliari è destinato a diverse categorie di
            operatori, con caratteristiche economiche molto eterogenee: 
	le famiglie che utilizzano il credito per acquistare o
                ristrutturare immobili residenziali;
	le imprese del settore delle costruzioni; 
	le imprese che offrono servizi immobiliari (intermediazione, gestione
                ecc.); 
	le altre imprese che acquistano immobili per fini industriali e commerciali o
                che offrono gli immobili di proprietà come garanzia di altri
                finanziamenti.


Se tralasciamo quest’ultima
            componente, per la quale le informazioni statistiche sono più difficili da reperire, si
            può stimare che il credito bancario connesso con le attività immobiliari tra il 2001 e
            il 2008 sia aumentato di 400 miliardi, più di un terzo della
            crescita complessiva dei finanziamenti al settore privato non finanziario. L’incidenza
            di questa categoria di prestiti sul totale è salita dal 25 al 40 per cento: 8 punti
            riconducibili alla crescita del credito alle famiglie, 6 all’aumento di quello alle
            imprese. 
Oltre che nella composizione del
            credito per destinazione, si sono registrati cambiamenti notevoli anche dal lato
            dell’offerta. Negli anni precedenti la crisi è proseguito il processo di concentrazione
            del settore bancario in atto dalla metà degli anni ’90 e si sono formati gli attuali
            cinque principali gruppi. Com’era già successo in passato, gli intermediari impegnati
            nei processi di aggregazione hanno ridotto significativamente la loro crescita interna
            registrando un aumento della loro attività molto più contenuto rispetto al resto del
            sistema. Le ragioni di questo fenomeno sono molteplici. In primo luogo, le aggregazioni
            sono state generalmente seguite da processi di razionalizzazione delle strutture,
            dall’introduzione di nuovi modelli organizzativi, da revisioni delle reti distributive,
            con riduzioni in alcune circostanze imposte dall’Autorità garante per la tutela della
            concorrenza. Le risorse necessarie per portare a termine operazioni di aggregazione
            hanno in alcuni casi posto limiti all’espansione di attività, come i prestiti, che
            richiedono impegno di capitale. Infine, ma non meno importante soprattutto per
            l’attività creditizia, con la crescita dei grandi gruppi bancari è aumentata anche la
            loro complessità operativa e organizzativa e le catene decisionali sono diventate più
            lunghe e quindi meno pronte a rispondere ai cambiamenti della domanda. 
La figura 10 documenta i cambiamenti
            delle quote del mercato del credito per gruppi d’intermediari. La classificazione
            utilizzata è quella della Banca d’Italia che fa riferimento ai gruppi bancari, la cui
            composizione è fotografata all’ultima data per valutare i cambiamenti a campione
            omogeneo. 
Si può notare una fortissima
            riduzione delle quote degli intermediari di maggiori dimensioni a vantaggio di quelli
            più piccoli in tutte le macro aree del paese. Si tratta di un fenomeno molto rilevante,
            in parte connesso con gli effetti delle operazioni di
            concentrazione sopra ricordati, ma che ha anche radici legate alla struttura
            dell’economia italiana e alle condizioni di partenza delle diverse categorie di banche.
            In Italia infatti, come è noto, fa capo alle piccole e alle micro imprese una quota del
            valore aggiunto e dell’occupazione superiore a quella registrata in tutte le principali
            economie avanzate. È inoltre fenomeno diffuso la preferenza delle piccole imprese a
            operare con piccole banche. Questo è dovuto al fatto che le aziende di minori dimensioni
            hanno strutture organizzative relativamente semplici per cui una parte rilevante delle
            informazioni necessarie alle banche per la valutazione del merito di credito non sono
            codificate e standardizzate. Le piccole banche presentano vantaggi rispetto agli
            intermediari di maggiori dimensioni nell’acquisire e nel valutare le informazioni
            relative alle piccole imprese che operano nel loro stesso territorio. Per contro le
            piccole banche che nel corso dei processi di aggregazione sono confluite nei grandi
            gruppi non sono riuscite a mantenere questi vantaggi, lasciando
            spazio agli intermediari rimasti indipendenti. 
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Questi ultimi hanno beneficiato di
            due ulteriori situazioni di vantaggio competitivo nei mercati del credito. In primo
            luogo la disponibilità di mezzi patrimoniali da destinare alla crescita
            proporzionalmente maggiore di quella dei grandi gruppi. Come già ricordato, le
            aggregazioni avevano assorbito capitale delle banche acquirenti, soprattutto nei casi in
            cui le banche acquisite erano in difficoltà. Alcuni dei gruppi maggiori avevano inoltre
            diversificato la loro attività anche all’estero e particolarmente in paesi emergenti e
            quindi una parte delle risorse patrimoniali era stata destinata a fronteggiare i rischi
            in questi nuovi mercati. Il secondo motivo di vantaggio è derivato dal consolidamento
            dei rapporti fiduciari con i risparmiatori. Alla fine del boom del risparmio gestito, si
            diffuse una certa disaffezione delle famiglie verso il sistema finanziario nel suo
            complesso e verso le forme d’investimento risultate più rischiose. Molti risparmiatori,
            soprattutto quelli appartenenti alle categorie economicamente più deboli, trovarono nel
            risparmio postale, nella forma di conti correnti e buoni fruttiferi, una risposta alle
            loro esigenze di sicurezza, ma per le piccole banche, in virtù dei loro stretti rapporti
            con le economie locali, fu relativamente più facile ristabilire i rapporti fiduciari e
            rinsaldare così i loro tradizionali canali di provvista. 

La specificità dell’industria bancaria italiana prima
            della crisi 



Nei due paragrafi precedenti sono
            state illustrate le principali tendenze dello sviluppo prima dell’industria finanziaria
            a livello internazionale e poi delle banche in Italia dalla metà degli anni ’90 allo
            scoppio della crisi. Sono emerse caratteristiche comuni, ma anche differenze profonde,
            sulle quali è utile a questo punto soffermarsi in maniera più approfondita. 
Il fenomeno maggiormente rilevante è
            stato la crescita più rapida della finanza rispetto a quella dell’economia. Sono
            aumentati, con ritmi diversi e in tempi diversi, il valore e la
            quantità di titoli scambiati sui mercati organizzati, le attività in bilancio agli
            intermediari, gli strumenti negoziati direttamente tra gli operatori. Le banche e il
            sistema finanziario italiani sono stati interessati da questa dinamica, ma in misura
            molto minore rispetto agli altri principali paesi. Nel 2008, il volume delle attività
            finanziarie per ogni unità di Pil in Italia era pari a un terzo di quello del Regno
            Unito, due terzi di quello della Francia, un quarto di quello degli Stati Uniti. Anche
            le dimensioni complessive del settore bancario, benché cresciute, sono rimaste contenute
            in termini relativi. 
La seconda caratteristica è
            rappresentata dalla crescita dell’indebitamento del settore privato non finanziario:
            anche in questo l’Italia presenta differenze assai rilevanti, soprattutto con
            riferimento al settore delle famiglie. Sebbene dalla fine degli anni ’90 anche nel
            nostro paese siano affluiti al settore delle famiglie ingenti volumi di credito, grazie
            al livello di partenza dell’indebitamento molto contenuto le famiglie italiane sono
            rimaste tra le meno indebitate nel contronto internazionale. I dati
                dell’Indagine sui bilanci delle famiglie condotta
            periodicamente dalla Banca d’Italia, mostrano, inoltre, come la quota di famiglie
            indebitate verso gli intermediari (banche e società finanziarie) presenti una variazione
            molto limitata, dal 20 per cento della metà degli anni ’90 al 22 per cento del 2008.
            L’incremento è risultato circoscritto al credito al consumo, mentre la quota di famiglie
            con un mutuo è rimasta stabile sui valori precedentemente registrati (circa il 12 per
            cento). Le famiglie interessate maggiormente dall’aumento del debito sono state quelle a
            reddito medio-alto. In tutte le principali economie sia il tasso di partecipazione al
            mercato del credito sia l’ammontare del debito sono correlati positivamente con il
            reddito familiare, soprattutto per i finanziamenti di importo elevato come i mutui. Nel
            nostro paese questa caratteristica è accentuata, soprattutto per i nuclei con un
            capofamiglia di età non superiore ai quarant’anni. Le famiglie più giovani e con redditi
            bassi hanno tratto benefici assai modesti dallo sviluppo del mercato del credito,
            verosimilmente come conseguenza della parallela evoluzione di un
            altro mercato, quello del lavoro. Nel decennio precedente la crisi, a causa del forte
            aumento nel numero dei contratti di lavoro a tempo determinato, il reddito dei giovani è
            divenuto più incerto e discontinuo e quindi una fonte di entrate assai poco adatta a
            sostenere gli oneri derivanti dall’indebitamento. La tendenza delle banche di altri
            paesi a estendere il credito alle fasce finanziariamente più deboli della popolazione,
            come nel caso dei mutui subprime, ha trovato una diffusione molto
            limitata in Italia. Questo fenomeno è strettamente collegato all’assenza di vere e
            proprie bolle speculative nel mercato immobiliare, che, invece, hanno caratterizzato
            altre economie. I prezzi delle abitazioni nel nostro paese hanno invero registrato una
            lunga fase di rialzo dal 1995 al 2008, ma essa è risultata in linea con l’evoluzione di
            variabili fondamentali quali le caratteristiche demografiche, il reddito medio delle
            famiglie e i tassi d’interesse. 
Anche il volume del debito delle
            imprese in Italia, sempre valutato in rapporto al Pil, pur notevolmente aumentato, è
            rimasto al di sotto dei valori registrati nella maggior parte degli altri principali
            paesi con l’eccezione della Germania. È necessario tuttavia segnalare due
            caratteristiche importanti: 
	 le imprese italiane hanno
            aumentato i loro debiti verso le banche in misura superiore a quelle di altri paesi; 
	 la crescita dell’indebitamento
            delle imprese si è accompagnata a una tendenziale compressione della loro redditività. 


Come vedremo nel prossimo capitolo,
            queste caratteristiche si sono tradotte in un fattore di vulnerabilità alla crisi sia
            delle stesse imprese, sia delle banche. 
Un altro elemento di forte
            differenza tra lo sviluppo della finanza in Italia rispetto ad altri paesi è la scarsa
            espansione degli strumenti innovativi di trasferimento del rischio dalle banche agli
            investitori e dei complessi intrecci di attività tra il sistema bancario regolato e il
            sistema bancario ombra. Uno dei motori che ha alimentato l’ingegneria finanziaria è
            stata la diffusione delle cartolarizzazioni, soprattutto di prestiti alle famiglie. La
            creazione di strumenti finanziari anche molto complessi, realizzata utilizzando i mutui
            o portafogli di crediti al consumo ceduti dagli intermediari che
            li avevano erogati, aveva ampliato le opportunità d’investimento per gli operatori
            finanziari, tra cui, non di rado, altre banche. In Italia il sistema creditizio è
            rimasto invece ancorato al tradizionale criterio di gestione definito come
                originate to hold, ossia la stragrande maggioranza dei prestiti
            e dei rischi a essi associati è rimasta nei bilanci delle banche che li avevano
            originariamente erogati. Se da un lato le cartolarizzazioni hanno conosciuto uno
            sviluppo non trascurabile, fino a interessare poco meno del 15 per cento dei prestiti
            alle famiglie prima della crisi, dall’altro il ruolo delle banche come acquirenti in
            questo segmento del mercato secondario del credito è stato molto modesto. Il ricorso
            alle cartolarizzazioni ha trovato principalmente origine nella necessità di finanziare
            nuovi prestiti. Per nessun gruppo bancario italiano la crescita dimensionale è stata
            dovuta allo sviluppo degli investimenti in titoli. Per questa ragione è possibile
            affermare che il modello di attività prevalente è rimasto sostanzialmente quello
            tradizionale e che esso ha provocato importanti ricadute in termini di profittabilità. 
La figura 11 mostra il rendimento
            del capitale investito nell’industria bancaria dei paesi oggetto della nostra analisi. I
            dati sono raccolti ed elaborati dall’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo
            economico (Ocse) e non sono pienamente armonizzati. Essi si riferiscono ai bilanci non
            consolidati e quindi, ad esempio, per l’Italia non includono i risultati economici delle
            sussidiarie operanti all’estero. Le statistiche, inoltre, riguardano le banche
            commerciali e quelle universali, ma escludono le banche d’investimento. 
Fino al 2006 (sono da ricordare qui
            le diverse date d’inizio della crisi) nei paesi anglosassoni le banche commerciali hanno
            registrato saggi di rendimento del capitale mediamente più elevati delle altre banche
            europee. Le banche italiane sono, invece, risultate tra le meno redditizie e hanno
            tratto vantaggi tutto sommato limitati, almeno in termini di conto economico,
            dall’espansione della loro attività. 
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La crisi 



Dal 2008 le tensioni finanziarie,
            che già avevano turbato i mercati e generato forti oscillazioni nel valore dei titoli,
            si aggravarono e sfociarono nel dissesto di numerosi intermediari. In alcuni casi, come
            ad esempio per il colosso assicurativo statunitense AIG o nel Regno Unito per la Royal
            Bank of Scotland, l’intervento dello Stato ne ha evitato il fallimento per impedire che
            le perdite innescassero devastanti effetti domino nell’industria finanziaria. Proprio al
            mancato salvataggio della banca d’affari Lehman Brothers è da molti attribuito l’avvio
            della fase più grave della crisi e della sua trasmissione dalla finanza all’economia
            reale. I canali attraverso i quali è avvenuta la trasmissione sono stati molteplici: la
            perdita di valore degli investimenti finanziari delle famiglie, il blocco dei mercati
            interbancari con gravi ripercussioni sulla capacità delle banche di erogare credito, il
            forte peggioramento delle aspettative di famiglie e imprese. L’insieme
            di questi fattori ha portato a una caduta del volume del
            commercio internazionale e a un altrettanto forte calo nel livello dell’attività
            produttiva in tutte le principali economie avanzate. La recessione, particolarmente
            grave in Italia, ha qui prodotto effetti di entità ben maggiore rispetto agli altri
            principali paesi dell’area dell’euro. 
Si è detto e scritto innumerevoli
            volte che la crisi ha avuto origine al di fuori del sistema economico italiano e che ha
            avuto come focolaio modelli d’intermediazione finanziaria molto diversi dal nostro. Si
            tratta di affermazioni difficilmente controvertibili, alle quali occorre però aggiungere
            che gli impulsi destabilizzanti provenienti dall’estero hanno colto l’economia italiana
            in stato di vulnerabilità e con limitate capacità di reazione. La crescita modesta del
            precedente decennio è un’eloquente testimonianza del modo lento e faticoso con cui il
            nostro sistema produttivo ha risposto al cambiamento tecnologico e alla crescente
            concorrenza proveniente dalle economie emergenti. La ripresa che ha caratterizzato il
            2010 e la prima parte del 2011 è stata molto debole, ancora una volta inferiore a quella
            delle altre principali economie dell’area dell’euro. La mancanza di chiari segnali che
            l’economia italiana sarebbe stata in grado di ritornare a crescere in misura
            significativa ha alimentato le preoccupazioni degli investitori sulla sostenibilità del
            nostro ingente debito pubblico. Le difficoltà di finanziare il debito con il rinnovo dei
            titoli in scadenza si sono estese dai paesi «periferici» dell’area dell’euro all’Italia.
            I tassi d’interesse sono saliti notevolmente e dall’estate del 2011 si è avviata una
            nuova fase recessiva, ben più lunga della precedente. 
In tutto il corso della crisi, le
            banche sono state di volta in volta canale di trasmissione e meccanismo di
            amplificazione degli impulsi destabilizzanti. A differenza che in altri paesi, tuttavia,
            in Italia non sono stati necessari interventi di salvataggio, come è ad esempio avvenuto
            nel caso di altri paesi (Irlanda, Regno Unito Belgio, Paesi Bassi), e il sostegno
            pubblico al sistema bancario è stato quindi di entità assai limitata. Dal 2008 alla metà
            del 2012 le risorse pubbliche destinate alla ricapitalizzazione
            delle banche in Italia ammontano allo 0,3 per cento del Pil, a fronte dell’1,8 per cento
            in Germania, del 2,0 in Spagna, del 4,3 in Belgio, del 5,2 nei Paesi Bassi e di oltre il
            40 per cento in Irlanda. Per le banche spagnole è stato autorizzato successivamente un
            ulteriore ingente programma di ricapitalizzazione ancora a carico dello Stato. 
L’impatto diretto sul sistema
            bancario italiano della prima fase della crisi, che ha provocato i maggiori dissesti
            negli altri paesi, è stato comparativamente contenuto. Ciò è dovuto principalmente al
            limitato coinvolgimento delle banche italiane nello sviluppo delle attività
            d’investimento e negoziazione in titoli e strumenti finanziari derivati e rivenienti
            dalle cartolarizzazioni e, nonostante la forte crescita registrata negli anni
            precedenti, anche all’assenza di una vera e propria bolla nel mercato immobiliare nel
            nostro paese. Ben maggiore è stato, invece, l’impatto della seconda fase della crisi,
            originata dalle difficoltà sui mercati del debito sovrano. In entrambi i casi il canale
            diretto con cui gli impulsi destabilizzanti si sono trasmessi ai bilanci bancari sono
            state le difficoltà di provvista, quello indiretto le perdite inflitte dalla recessione
            agli operatori economici. 
Le banche finanziano i prestiti che
            concedono alle famiglie, alle imprese e agli altri residenti attraverso diverse fonti di
            raccolta. In Italia la gran parte di esse è costituita dai depositi di residenti e dalle
            obbligazioni collocate presso le famiglie. Alla vigilia della crisi, una parte non
            trascurabile delle risorse, quantificabile in poco meno di un quarto dei prestiti in
            essere, proveniva dai mercati all’ingrosso, ossia da banche, società finanziarie e altri
            investitori istituzionali. Se si considera il settore bancario nel suo complesso, i
            finanziamenti raccolti dalle banche italiane presso altri intermediari italiani sono una
            mera ridistribuzione di risorse interne. I fondi raccolti presso intermediari esteri
            costituiscono, invece, un afflusso netto di risorse. La quota di fondi raccolti sul
            mercato interbancario estero e, più in generale, sui mercati all’ingrosso, presso
            investitori istituzionali era cresciuta in misura notevole durante quella che nel primo
            paragrafo di questo capitolo è stata identificata come la
            seconda fase dell’espansione della finanza. Una parte non trascurabile dell’aumento dei
            prestiti a famiglie e imprese nel quinquennio precedente la crisi è stata quindi
            finanziata con risorse provenienti dall’estero. Le banche più grandi, in particolare
            quelle appartenenti ai primi cinque gruppi, nonché le succursali e le filiazioni di
            banche estere sono tra gli intermediari che maggiormente avevano fatto affidamento sulla
            provvista all’ingrosso. 
La propagazione della crisi
            finanziaria tra il 2007 e il 2008 è avvenuta proprio sui mercati internazionali
            all’ingrosso. Nell’autunno del 2008 e nella primavera del 2009 gli scambi su questi
            mercati si sono ridotti considerevolmente. I dissesti d’intermediari di grandi
            dimensioni e al centro di articolate reti di rapporti all’interno del sistema hanno di
            conseguenza innalzato i livelli di prudenza e di diffidenza nelle transazioni. In
            particolare le banche anziché continuare a prestarsi fondi tra di loro hanno preferito
            depositare la liquidità eccedente presso le banche centrali. Le banche italiane che
            maggiormente dipendevano dalla provvista all’ingrosso hanno perciò incontrato difficoltà
            a rinnovare i debiti in scadenza e sono state costrette a loro volta a ridurre il volume
            dei propri finanziamenti. L’effetto sulla disponibilità di credito per famiglie e
            imprese è stato però relativamente contenuto per due ragioni. La prima è che il forte
            calo dell’attività produttiva e l’aumento dell’incertezza sulle prospettive
            dell’economia hanno ridotto significativamente anche la domanda di finanziamenti. La
            seconda è che un segmento significativo del settore bancario disponeva di risorse
            raccolte presso le famiglie in misura sufficiente a espandere il credito e a compensare,
            almeno in parte, la contrazione dei prestiti degli intermediari più colpiti dalla crisi
            internazionale. 
La seconda fase della crisi – quella
            connessa con l’aumento dei tassi sui titoli del debito pubblico – ha avuto conseguenze
            molto più gravi e generalizzate. Un aumento del costo del debito sovrano si riflette,
            infatti, sulla capacità di raccolta delle banche in modo capillare attraverso una
            pluralità di canali. Le banche solitamente investono una
            frazione non marginale del proprio attivo in titoli pubblici perché essi rappresentano
            una scorta primaria di liquidità in quanto possono essere scambiati su mercati secondari
            ben sviluppati. I titoli di Stato sono inoltre utilizzati dalle banche a garanzia dei
            prestiti ottenuti dalla banca centrale e delle operazioni di raccolta sui mercati
            all’ingrosso. Il calo dei prezzi dei titoli pubblici riduce quindi il valore delle
            scorte liquide e delle garanzie che le banche possono offrire per ottenere
            finanziamenti. A loro volta le perdite derivanti dal calo dei corsi dei titoli di Stato
            diminuiscono la redditività delle banche e ne riducono il patrimonio. In una sorta di
            circolo vizioso difficile da spezzare, ciò aumenta la rischiosità implicita dei bilanci
            delle banche, rendendo gli investitori meno propensi a offrire a queste le proprie
            disponibilità. Infine, la capacità di una banca di raccogliere mezzi finanziari sui
            mercati all’ingrosso dipende dalle valutazioni della sua solidità fornite dalle agenzie
            di rating, valutazioni che sono strettamente legate a quelle del
            debito sovrano del paese in cui la banca stessa ha sede. È di tutta evidenza, infatti,
            che le prospettive di una banca generalmente non possono essere migliori di quelle del
            paese in cui svolge la parte preponderante della sua attività. Da ultimo, uno Stato con
            gravi problemi nelle proprie finanze può fornire un sostegno limitato alle banche nel
            caso in cui queste vengano a trovarsi in difficoltà. 
Per queste ragioni la situazione
            delle banche italiane è diventata particolarmente difficile nella seconda metà del 2011.
            I costi della provvista sui mercati all’ingrosso sono aumentati notevolmente in
            parallelo con il rialzo dei tassi sui titoli del debito pubblico. L’offerta di fondi
            alle banche, non solo italiane, che avevano investito frazioni significative delle
            proprie attività in titoli di Stato dei paesi in difficoltà, si è notevolmente
            assottigliata. A fronte del rischio concreto che il settore bancario nell’area dell’euro
            fosse costretto a una disordinata riduzione delle proprie attività in ragione
            dell’impossibilità di raccogliere fondi, nel dicembre del 2011 la Bce ha annunciato un
            insieme di misure straordinarie, tra cui l’offerta di prestiti
            alle banche con durata di tre anni. I fondi della Bce hanno permesso di evitare un
            taglio di proporzioni enormi del credito a famiglie e imprese nell’area dell’euro, che
            avrebbe potuto avere conseguenze disastrose per l’attività produttiva. Per le banche
            italiane le difficoltà di accedere ai mercati all’ingrosso per raccogliere fondi si sono
            attenuate, soprattutto dopo l’annuncio, nell’agosto del 2012, di altre misure
            straordinarie di politica monetaria, ma i costi sono rimasti elevati e l’offerta scarsa. 
Il secondo canale attraverso il
            quale la crisi si è ripercossa sulle banche italiane è stato il calo dell’attività
            produttiva. Anche in questo caso gli effetti sono molteplici. In primo luogo le due
            recessioni susseguitesi a breve distanza di tempo hanno determinato un calo della
            domanda di servizi finanziari e quindi hanno ridotto il volume dei ricavi delle banche,
            in modo non diverso da come hanno contemporaneamente falcidiato ricavi e profitti delle
            altre imprese. Le conseguenze più rilevanti hanno riguardato, tuttavia, la forte
            crescita dei debitori che non riescono a far fronte agli obblighi contrattuali di
            rimborso del capitale e di pagamento degli interessi. Per l’intero sistema creditizio,
            dal 2007 al 2012 la quota di prestiti con anomalie nei rimborsi («deteriorati») è salita
            dal 5 al 13 per cento; per le sole imprese l’aumento della quota è stato di ben 13 punti
            percentuali, dal 6 al 19 per cento, mentre per le famiglie è risultato più moderato (dal
            3 al 6 per cento). L’incidenza delle «sofferenze», ossia di quella parte più rischiosa
            dei prestiti deteriorati riferibile a debitori che versano in stato d’insolvenza, è
            salita dal 3 al 7 per cento del totale dei prestiti. Al manifestarsi delle inadempienze
            contrattuali, le banche devono rivedere al ribasso il valore dei relativi crediti
            iscritto in bilancio (in gergo «rettifiche di valore»). Le svalutazioni e gli
            accantonamenti a ciò necessari sono riportati nei conti economici come costi e
            concorrono ad abbattere la redditività. Come si potrà cogliere in modo più sistematico
            nel prossimo capitolo, dal 2008 le svalutazioni hanno assorbito quote crescenti del
            reddito operativo: nel 2012 esse hanno raggiunto poco meno del
            90 per cento delle risorse generate dall’attività corrente. Nel complesso la capacità di
            autofinanziamento delle banche, che rappresenta la fonte principale con cui alimentano
            il loro patrimonio, è stata pressoché azzerata. 
Gli elevati e crescenti livelli di
            rischio hanno ridotto la loro propensione a concedere prestiti. L’inasprimento delle
            condizioni di accesso al credito ha a sua volta frenato l’attività delle imprese.
            L’interazione tra calo dell’attività produttiva e peggioramento dei bilanci delle banche
            ha innescato un circolo vizioso per spezzare il quale sono state intraprese diverse
            misure. Nel 2009 e nel 2012 l’Associazione bancaria italiana (Abi), il governo e le
            associazioni di categoria delle imprese hanno sottoscritto due intese per la sospensione
            temporanea dei rimborsi della quota capitale di mutui e di contratti di
                leasing in precedenza erogati a piccole e medie imprese con
            buone prospettive economiche. La misura ha avuto l’effetto di evitare che per un numero
            elevato di imprese le tensioni dal lato della liquidità si trasformassero in vere e
            proprie insolvenze. Una seconda misura rilevante è stata l’ampliamento del programma di
            garanzie pubbliche sui prestiti alle piccole e medie imprese. Questi interventi hanno
            contribuito a mitigare, ma non a risolvere, l’intreccio tra fragilità dei bilanci delle
            imprese e delle banche, che rappresenta attualmente uno dei lasciti più pesanti della
            crisi. 


4. 

Il lascito della crisi 



La crisi nei bilanci delle banche: lo stato
                        patrimoniale 



La crisi ha lasciato
                        nell’economia italiana profonde ferite che stentano a rimarginarsi. Nel 2012
                        il Pil, misurato al netto della variazione dei prezzi, è stato inferiore di
                        7 punti percentuali rispetto al 2007, la produzione industriale di ben 25
                        punti. Posti di lavoro, redditi delle famiglie, consumi, capacità di
                        risparmio hanno parimenti subìto ampie riduzioni. La sofferenza
                        dell’economia coinvolge anche le banche, la cui attività è fortemente
                        cambiata rispetto al periodo precedente la crisi. Come per ogni altro
                        operatore economico, è possibile leggere questi cambiamenti attraverso i
                        bilanci. La tabella 5 riporta, in forma aggregata, l’attivo e il passivo
                        dello stato patrimoniale delle banche che operano in Italia alla fine del
                        2003, del 2007 e del 2012. 
I dati si riferiscono alla
                        somma delle poste rilevate nei bilanci individuali delle banche e non a
                        quelle dei bilanci consolidati a livello di gruppo. La differenza consiste
                        nel fatto che nei bilanci consolidati i rapporti di credito/debito tra le
                        unità del gruppo si compensano e non compaiono nel risultato finale. Le voci
                        che sono più interessate dal consolidamento sono ovviamente quelle relative
                        ai prestiti in essere tra le banche all’interno del gruppo, che
                        rappresentano circa i due terzi del totale. Bilanci individuali e bilanci
                        consolidati forniscono dunque fotografie degli stessi fenomeni da diverse
                        angolature. La preferenza accordata ai primi in questa descrizione è dovuta
                        alla loro migliore capacità di rappresentare
                        l’evoluzione dei fenomeni nel tempo. I gruppi bancari, infatti, mutano la
                        loro composizione in ragione di acquisizioni o, in taluni casi, di cessioni
                        di banche e altre società finanziarie. La variabilità dei perimetri dei
                        gruppi bancari rende, pertanto, assai difficoltoso confrontare nel tempo
                        l’evoluzione dell’industria nel suo complesso. Va comunque osservato che
                        anche l’utilizzo dei bilanci individuali presenta difficoltà e che le
                        discontinuità sono numerose. Ad esempio, nella tabella 5 dal 2007 in poi è
                        inclusa la Cassa depositi e prestiti che non è una banca vera e propria, ma
                        condivide con le banche importanti caratteristiche, come quella di poter
                        accedere al rifinanziamento della Bce. Su queste e altre questioni tecniche
                        e statistiche non ci soffermiamo oltre, se non per segnalare che in talune
                        circostanze possono essere molto importanti per una corretta interpretazione
                        dei fenomeni. 
La tabella 5 illustra gli
                        strumenti e le modalità con cui le banche investono le risorse finanziarie a
                        loro disposizione. I prestiti a clientela costituiscono l’attività
                        caratteristica delle banche italiane e la voce quantitativamente più
                        rilevante. Alla fine del 2012 erano pari a 1.900 miliardi, un valore
                        superiore del 23 per cento a quello del Pil. Tra il 2003 e il 2007 i
                        prestiti sono saliti dall’87 al 103 per cento del Pil, trainando
                        l’espansione dei bilanci bancari nel loro complesso, e la loro quota sul
                        totale delle attività è rimasta superiore al 50 per cento. Anche dopo il
                        2007 i prestiti hanno continuato a crescere, ma a ritmi più moderati e,
                        soprattutto, è diminuita di quasi cinque punti percentuali la loro incidenza
                        sul totale delle attività, diminuzione che riflette per intero quella dei
                        finanziamenti alle imprese. 
I cinque anni della crisi
                        presentano andamenti eterogenei nei diversi sottoperiodi sui quali è utile
                        soffermarsi. La figura 12 riporta i tassi di variazione a 12 mesi dei
                        prestiti al settore privato non finanziario, ossia alle imprese e alle
                        famiglie, dal 2007 al 2012. Alla fine del 2006 i finanziamenti bancari si
                        espandevano al ritmo del 12 per cento sia per le famiglie sia per le
                        imprese: i primi stavano esaurendo la fase di forte espansione discussa nei
                        capitoli precedenti, mentre i secondi erano ancora in pieno
                        sviluppo. Dalla metà del 2008 in poi il
                        comportamento delle due serie storiche differisce notevolmente: il credito
                        alle imprese è molto più ciclico e il suo andamento riflette, con ampiezza
                        maggiore, le oscillazioni nell’attività produttiva; i tassi di crescita
                        risultano negativi da ottobre del 2009 fino a luglio del 2010. La successiva
                        ripresa è interrotta dalla crisi del debito sovrano e i tassi di variazione
                        tornano a essere negativi dalla metà del 2012. Per i prestiti alle famiglie
                        le oscillazioni sono state di ampiezza molto più contenuta attorno a un
                        trend decrescente e i tassi di variazione sono diventati negativi soltanto
                        alla fine del 2012. 
TAB.
                                        5A. Principali voci di bilancio delle banche
                                italiane: attività
	 	2003 	 	2007a 	 	2012a 
	 	Consistenze
                                                  (miliardi di
                                                  euro) 	In % sul totale
                                                   attivo 	 	Consistenze
                                                  (miliardi di
                                                  euro) 	In % sul totale
                                                   attivo 	 	Consistenze
                                                  (miliardi di
                                                  euro) 	In % sul totale
                                                   attivo 
	Cassa
	9 
	0,4
	 	12 
	0,4
	 	13 
	0,3

	Titoli di debito emessi da
                                                  residentib
	116 
	5,5
	 	143 
	4,3
	 	492 
	11,7

	 di cui: Titoli
                                                  pubblicic
	100
                                                  
	4,7
	 	114
                                                  
	3,4
	 	345
                                                  
	8,2

	Prestiti a
                                                  residenti
	1.100 
	51,8
	 	1.673 
	50,2
	 	1.928 
	45,8

	 Famiglie
                                                  consumatrici
	237
                                                  
	11,2
	 	374
                                                  
	11,2
	 	512
                                                  
	12,2

	 Imprese e famiglie
                                                  produttrici
	654
                                                  
	30,8
	 	904
                                                  
	27,1
	 	963
                                                  
	22,9

	Attività verso
                                                  Eurosistema
	10 
	0,5
	 	42 
	1,3
	 	28 
	0,7

	Attività
                                                  sull’estero
	213 
	10,0
	 	375 
	11,3
	 	349 
	8,3

	Attività verso banche
                                                  residentid
	346 
	16,3
	 	534 
	16,0
	 	715 
	17,0

	 Prestiti
	292
                                                  
	13,7
	 	440
                                                  
	13,2
	 	333
                                                  
	7,9

	 Titoli
	55
                                                  
	2,6
	 	94
                                                  
	2,8
	 	382
                                                  
	9,1

	Azioni e
                                                  partecipazioni
	94 
	4,4
	 	151 
	4,5
	 	134 
	3,2

	Altre
                                                  attivitàe
	236 
	11,1
	 	401 
	12,0
	 	552 
	13,1

	Totale
                                                  attivo
	2.125
                                                  
	100,0
	 	3.332
                                                  
	100,0
	 	 4.211
                                                  
	100,0

	a I dati sono desunti
                                                dai bilanci non consolidati. I dati includono le
                                                segnalazioni della Cassa depositi e prestiti. 
b L’aggregato non
                                                include i titoli emessi da banche e le quote di
                                                fondi comuni monetari. 
c Titoli di Stato e
                                                titoli emessi da amministrazioni locali. 
d Include anche le
                                                quote di fondi comuni monetari. 
e L’aggregato
                                                comprende: derivati creditizi e finanziari, attività
                                                materiali e immateriali, partite viaggianti e in
                                                corso di lavorazione e altre voci di minor
                                                rilievo.




TAB.
                                        5B. Principali voci di bilancio delle banche
                                italiane: passività
	 	2003 	 	2007a 	 	2012a 
	 	Consistenze
                                                  (miliardi di
                                                  euro) 	In % sul
                                                  totale passivo 	 	Consistenze
                                                  (miliardi di
                                                  euro) 	In % sul totale
                                                  passivo 	 	Consistenze
                                                  (miliardi di
                                                  euro) 	In % sul totale
                                                  passivo 
	Depositi da residenti in
                                                  Italia
	700
	32,9
	 	1.038
	31,2
	 	1.217
	28,9

	Depositi da non
                                                  residenti
	287
	13,5
	 	506
	15,2
	 	346
	8,2

	Obbligazionib
	345
	16,3
	 	525
	15,7
	 	576
	13,7

	Rifinanziamento
                                                  dall’Eurosistema 
	9
	0,4
	 	30
	0,9
	 	276
	6,5

	Passività verso banche
                                                  residenti
	359
	16,9
	 	534
	16,0
	 	721
	17,1

	 Depositi
	304
	14,3
	 	441
	13,2
	 	339
	8,0

	 Obbligazioni
                                                  
	55
	2,6
	 	93
	2,8
	 	382
	9,1

	Capitale e
                                                  riserve
	157
	7,4
	 	265
	7,9
	 	373
	8,9

	Altre
                                                  passivitàc
	268
	12,6
	 	434
	13,0
	 	701
	16,7

	Totale
                                                  passivo
	2.125
	100,0
	 	3.332
	100,0
	 	4.210
	100,0

	a I dati sono desunti
                                                dai bilanci non consolidati. I dati includono le
                                                segnalazioni della Cassa depositi e prestiti. 
b L’aggregato non
                                                include le obbligazioni detenute da altre banche
                                                residenti. 
c L’aggregato
                                                comprende: passività verso controparti centrali,
                                                passività a fronte di attività cedute e non
                                                cancellate, derivati creditizi e finanziari, partite
                                                viaggianti e in corso di lavorazione e altre voci di
                                                minor rilievo. 
Fonte: Banca d’Italia.
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FIG.
                                                12. Tassi di crescita dei prestiti
                                        bancari alle famiglie e alle imprese. 
Fonte:
                                        Banca d’Italia.


Gli andamenti del credito
                        tra i due settori riflettono fattori economici diversi. Per le famiglie la
                        componente principale del credito bancario è costituita dai mutui per
                        l’acquisto di abitazioni. Il ciclo del mercato immobiliare in Italia ha
                        raggiunto il suo massimo, relativamente al numero di compravendite di
                        abitazioni, nel 2007 e successivamente il volume delle transazioni si è
                        progressivamente ridotto. La domanda di finanziamenti da parte
                        delle famiglie si è parallelamente contratta e la
                        forbice tra nuovi mutui erogati e rimborsi delle rate di capitale di quelli
                        concessi nella fase espansiva si è progressivamente ristretta. Mercato
                        immobiliare e mercato del credito sono strettamente intrecciati: le
                        politiche più prudenti nella concessione di prestiti da parte delle banche
                        hanno contribuito a frenare la domanda di abitazioni e, parallelamente, il
                        calo delle compravendite ha ridotto a sua volta la domanda di mutui. I
                        finanziamenti per ragioni di consumo hanno continuato a crescere a ritmi
                        relativamente sostenuti durante la prima recessione, attenuandone l’impatto
                        sui consumi, per poi seguire l’andamento del reddito; dal 2012 hanno
                        anch’essi cominciato a flettere. 
Il profilo del credito alle
                        imprese è influenzato molto più direttamente dall’andamento dell’attività
                        produttiva per due ragioni. La prima è associata al fatto che le esigenze di
                        finanziamento delle aziende sono strettamente connesse con i volumi della
                        produzione: circa un terzo dei prestiti che le banche concedono alle imprese
                        sono destinati a smobilizzare i crediti commerciali; un quarto sono concessi
                        nella forma di affidamenti in conto corrente per far fronte ai pagamenti
                        connessi con l’attività corrente; la parte rimanente è destinata a
                        finanziare gli investimenti fissi e quelli finanziari (titoli, azioni e
                        partecipazioni in altre imprese). Durante una recessione, l’ampliamento dei
                        margini di capacità produttiva inutilizzata e l’aumento dell’incertezza
                        sull’evoluzione dell’economia riducono gli incentivi a intraprendere nuovi
                        investimenti, comprimendo anche per questa via la domanda di credito. La
                        seconda ragione è che durante le recessioni si indebolisce la capacità e la
                        propensione delle banche a offrire credito. 
Nel capitolo precedente
                        abbiamo descritto i due canali attraverso i quali la crisi ha influito
                        sull’offerta di credito: la provvista e le difficoltà dei debitori nel far
                        fronte alle proprie obbligazioni. Su entrambi torneremo da diversi punti di
                        vista più avanti. Qui è utile richiamare un altro aspetto: se il credito
                        alle imprese è più ciclico del credito alle famiglie, alcuni settori sono
                        più ciclici di altri (fig. 13). 
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FIG.
                                                13. Prestiti alle imprese per settore di
                                        attività economica. Numeri indice con base posta pari a 100
                                        a dicembre 2006. 
Fonte:
                                        Banca d’Italia.


Alla fine del 2012,
                        l’ammontare di prestiti concessi alle aziende del comparto manifatturiero,
                        che rappresentano attorno a un quarto di quelli alle imprese, era tornato di
                        poco superiore al livello del 2006. I prestiti al settore dei servizi (poco
                        meno della metà di quelli totali alle imprese) hanno subito oscillazioni
                        molto più contenute, almeno fino al 2011. L’evoluzione del credito
                        all’industria delle costruzioni (un quinto del totale), riflette, invece,
                        fattori strutturali che s’innestano su quelli più propriamente
                        congiunturali. 
L’inversione del ciclo
                        immobiliare ha avuto due effetti per le imprese costruttrici: da un lato si
                        è ridotta l’attività e quindi la capacità di generare reddito da nuovi
                        progetti, dall’altro è aumentato il peso degli immobili invenduti. Il
                        credito bancario al settore ha continuato a crescere ben oltre il punto di
                        svolta del ciclo immobiliare per finanziare il completamento delle opere in
                        corso. Le imprese costruttrici operano generalmente con un grado
                        d’indebitamento (leverage)
                        molto elevato anche perché possono offrire gli immobili a garanzia. Questa
                        caratteristica le rende particolarmente vulnerabili a periodi prolungati di
                        flessione della domanda di immobili, che generalmente si accompagna anche a
                        un calo dei prezzi e quindi del valore delle garanzie. Alla fine del 2012 il
                        17 per cento dei prestiti alle aziende del settore era classificato in
                        sofferenza e un ulteriore 16 per cento presentava altre anomalie nei
                        rimborsi. Si tratta di valori nettamente superiori a quelli, pur elevati,
                        degli altri comparti: tra i prestiti alle imprese manifatturiere le
                        sofferenze erano pari al 14 per cento del totale, gli altri crediti con
                        difficoltà di rimborso all’8 per cento; per il settore dei servizi i
                        rispettivi valori erano dell’11 e del 10 per cento. 
Il lascito della crisi
                        sull’attività principale delle banche italiane, il credito, ha dunque
                        diverse dimensioni, strettamente intrecciate tra loro: calo dei volumi;
                        difficoltà diffuse nel finanziamento delle imprese; ridotta capacità di
                        recupero dei finanziamenti già concessi. Anche il segmento del credito che
                        meno ha sofferto in termini di capacità di rimborso, quello alle famiglie, è
                        condizionato negativamente dall’andamento del reddito e dalla stasi del
                        mercato immobiliare. Nel suo complesso, la redditività delle operazioni di
                        credito si è fortemente ridotta e le prospettive sono di una ripresa molto
                        lenta in cui le banche dovranno allocare le risorse in condizioni
                        particolarmente difficili. 
Il calo del peso dei
                        prestiti sulle attività delle banche è stato compensato dall’aumento dei
                        titoli in portafoglio, e in particolare di quelli emessi dalle
                        amministrazioni pubbliche. Negli anni precedenti lo scoppio della crisi, la
                        loro crescita è risultata abbastanza contenuta – al punto che l’incidenza
                        sul totale attivo flette dal 4,7 al 3,4 per cento – mentre tra la fine del
                        2007 e la fine del 2012 essi triplicano in valore assoluto e raggiungono
                        quota 11,7 per cento, assai ragguardevole, appena al di sotto di quella dei
                        prestiti alle famiglie. La ragione di questo aumento è strettamente connessa
                        con i pressanti vincoli alla provvista imposti dalla crisi alle banche.
                        Occorre quindi esaminare più da vicino l’evoluzione del passivo.
                        
                
Dalla tabella 5 è possibile
                        cogliere due aspetti salienti dell’evoluzione delle principali voci di
                        provvista delle banche. Il primo riguarda i depositi da non residenti, in
                        larga misura costituiti da prestiti di banche estere, che dal 2003 al 2007
                        crescono sia in valore sia in quota percentuale, per poi ridursi
                        notevolmente durante la crisi. Il secondo è il forte aumento del
                        rifinanziamento presso l’Eurosistema, ossia la Bce per il tramite della
                        Banca d’Italia (e in misura assai più limitata delle altre banche centrali
                        dell’area dell’euro), tra il 2007 e il 2012. 
I depositi da non residenti
                        sono tipicamente una forma di provvista all’ingrosso, sia perché l’ammontare
                        unitario delle operazioni è solitamente elevato, sia perché acquisiti in
                        mercati le cui controparti sono istituzioni finanziarie che operano su ampia
                        scala. Questi depositi non sono l’unica fonte di provvista all’ingrosso: un
                        altro canale molto rilevante è costituito dai titoli collocati sui mercati
                        internazionali e acquistati, generalmente, da investitori con portafogli
                        molto ampi. Le informazioni statistiche sui titoli di questo tipo non sono
                        rinvenibili direttamente dai bilanci delle banche. In prima approssimazione
                        si può assumere che il loro importo non sia troppo lontano dal totale delle
                        obbligazioni, al netto di quelle acquistate dalle famiglie. La
                        caratteristica principale della provvista all’ingrosso è quella di essere
                        molto meno stabile dei depositi da residenti e delle obbligazioni collocate
                        presso le famiglie, fonti queste solitamente identificate come raccolta al
                        dettaglio. Le grandi banche e gli investitori internazionali tendono a
                        spostare molto più rapidamente ingenti somme in risposta ai segnali e alle
                        aspettative di mercato, o a eventi che influenzano la loro attività. 
Per le banche attingere ai
                        mercati all’ingrosso per far fronte alle proprie esigenze di fondi non
                        rappresenta di per sé un fattore di rischio o un indicatore di un modello di
                        attività poco prudente. L’integrazione dei mercati dei capitali è stata
                        costantemente perseguita dall’Unione europea e dalla Banca centrale europea
                        e, dallo scoppio della crisi, arginare le spinte alla loro segmentazione è
                        diventato un obiettivo di grande importanza nell’ambito del mercato unico e
                        dell’unione monetaria. Problemi possono, tuttavia,
                        sorgere quando i fondi raccolti sui mercati all’ingrosso, la cui
                        disponibilità può essere molto variabile, sono utilizzati sistematicamente
                        per finanziare attività poco liquide come i prestiti. Se si riduce
                        significativamente la raccolta di fondi all’ingrosso, le banche non sono più
                        in grado di erogare nuovi prestiti e di rinnovare quelli in scadenza; nei
                        casi più gravi, devono richiedere il rientro dei finanziamenti a scadenza
                        indeterminata, ma revocabili su propria iniziativa. 
L’ammontare di prestiti
                        concessi a fronte di provvista sui mercati all’ingrosso è indicato con
                        l’espressione inglese funding gap, che può essere
                        tradotta come carenza di provvista, sottintendendo la qualificazione «al
                        dettaglio». 
La figura 14 mostra
                        l’andamento nel tempo del funding gap delle banche
                        italiane prima e durante la crisi. Gli istogrammi forniscono una
                        rappresentazione della variabile in valore assoluto, la linea continua in
                        alto fornisce la stessa informazione, espressa però come percentuale sul
                        totale dei prestiti, mentre le linee in basso riportano i tassi di
                        variazione della raccolta al dettaglio e dei prestiti. 
Il funding
                                gap rappresenta il principale canale attraverso il quale
                        le perturbazioni sui mercati internazionali dei capitali hanno raggiunto i
                        mercati del credito alle famiglie e alle imprese italiane. Per circa quattro
                        anni, fino alla metà del 2008, l’aumento dei prestiti è avvenuto a un ritmo
                        notevolmente più sostenuto di quello dei depositi e delle obbligazioni delle
                        famiglie. In quel periodo il funding gap si è ampliato
                        fino superare il 20 per cento. Dopo una temporanea riduzione, dovuta alla
                        forte decelerazione del credito, è tornato ad ampliarsi e alla metà del 2011
                        e subito prima dello scoppio della crisi del debito sovrano raggiungeva di
                        nuovo valori elevati. Con buona approssimazione, si può affermare che in
                        diversi periodi le banche italiane hanno erogato più prestiti di quanti la
                        capacità di risparmio delle famiglie italiane sarebbe riuscita da sola a
                        finanziarne. La crisi del debito sovrano ha pressoché inaridito le fonti di
                        provvista all’ingrosso delle banche dell’area dell’euro e soprattutto dei
                        paesi più colpiti, tra i quali l’Italia. 
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FIG.
                                                14.
                                        Funding gap delle banche italiane.
                                        Miliardi di euro (scala destra) e punti percentuali (scala
                                        sinistra). Dati trimestrali. 
Nota: Il
                                                funding gap è calcolato come la
                                        differenza tra i prestiti erogati a residenti e la raccolta
                                        al dettaglio (depositi da residenti più obbligazioni
                                        collocate presso le famiglie). I dati riportati nel grafico
                                        non includono la Cassa depositi e prestiti e le filiali di
                                        banche estere in Italia. 
Fonte:
                                        Banca d’Italia.


Per evitare conseguenze
                        catastrofiche sul credito e sull’economia nel dicembre del 2011 la Bce, come
                        si è già accennato, ha adottato un insieme di misure straordinarie, tra le
                        quali l’erogazione a tassi molto contenuti di prestiti alle banche della
                        durata di tre anni. Ciò ha consentito alle banche italiane di rimpiazzare la
                        provvista all’ingrosso in scadenza con fondi ottenuti dalla banca centrale.
                        L’eccesso di questi rispetto alle esigenze immediate è stato investito in
                        titoli di Stato per costituire una scorta di liquidità a fronte della
                        progressiva scadenza di passività collocate dalle stesse banche sui mercati
                        internazionali prima della crisi. 
Nel 2012 un insieme di
                        fattori ha ridotto i rischi dell’investimento in titoli di Stato. Vi hanno
                        contribuito in misura significativa da un lato i
                        provvedimenti adottati per il consolidamento delle finanze pubbliche,
                        dall’altro le nuove misure annunciate dalla Bce volte a ripristinare il
                        corretto funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica
                        monetaria. 
Gli squilibri dal lato
                        della provvista sono un altro lascito della crisi, destinato a esercitare i
                        suoi effetti fino a quando i mercati dei capitali all’ingrosso riprenderanno
                        a funzionare correttamente. I prestiti ottenuti dalla Bce, benché di durata
                        insolitamente lunga nell’ambito delle operazioni di politica monetaria,
                        hanno, comunque, scadenze decisamente inferiori a quella di diverse
                        tipologie di prestiti bancari, come ad esempio i mutui alle famiglie.
                        L’accorciamento delle scadenze dei contratti di finanziamento, sia di
                        raccolta sia di impiego, non caratterizza soltanto l’attività delle banche
                        italiane, ma riguarda molti segmenti dell’industria finanziaria in numerosi
                        paesi. Per le banche italiane, tuttavia, l’aggiustamento dello squilibrio
                        temporale tra prestiti e raccolta può essere reso più complicato dal fatto
                        che anche le famiglie stanno sostituendo nei loro portafogli obbligazioni
                        con depositi, anche a seguito dei cambiamenti introdotti nelle aliquote
                        fiscali. 
Vi sono altre due voci di
                        stato patrimoniale che meritano ora di essere richiamate. Poco più del 15
                        per cento delle attività e delle passività è costituito da rapporti tra
                        banche. In termini di volumi la crisi non ha avuto effetti significativi, ma
                        ha cambiato radicalmente le modalità mediante le quali le banche si prestano
                        i fondi tra loro. L’interbancario è il canale attraverso il quale viene
                        ridistribuita la liquidità, in prima istanza tra le banche e poi
                        nell’economia, ma attraverso di esso si trasmettono anche le tensioni nei
                        momenti di crisi. Fino all’agosto del 2007, una quota rilevante dei prestiti
                        tra le banche, soprattutto quelli a brevissima scadenza
                                (overnight), avveniva mediante l’utilizzo di
                        una piattaforma elettronica, gestita dalla società e-Mid, in cui le proposte
                        di domanda e di offerta di fondi si incontravano in modo automatico. Per il
                        buon funzionamento dei mercati gestiti da e-Mid è essenziale un elevato
                        grado di fiducia sulla solvibilità delle controparti. Con la crisi questa
                        fiducia è venuta meno e i volumi scambiati sulla
                        piattaforma si sono rapidamente contratti. Gli scambi hanno perduto in parte
                        l’originario carattere internazionale e i gestori della piattaforma hanno
                        introdotto forme contrattuali basate su garanzie anziché su rapporti
                        strettamente fiduciari. Nel contempo è aumentato notevolmente il volume
                        delle transazioni effettuate mediante contatti diretti bilaterali. 
Infine, va ricordato che la
                        definizione della voce «capitale e riserve» indicata nella tabella 5 nella
                        parte relativa alle passività non è conforme alle norme che regolano il
                        calcolo dei coefficienti patrimoniali a fini prudenziali. Il suo peso sul
                        totale delle passività non può essere interpretato alla luce della
                        regolamentazione di vigilanza. È importante, tuttavia, sottolineare come
                        tale peso sia comunque aumentato nel periodo della crisi. L’andamento è
                        coerente con lo sforzo delle autorità di vigilanza di rafforzare la solidità
                        dei bilanci bancari a fronte dell’enorme crescita dei rischi. Su questo
                        torneremo più avanti in questo capitolo. 

La crisi nei bilanci delle banche: i conti
                        economici 



Un altro modo per misurare
                        e valutare l’attività degli intermediari creditizi, considerati a livello
                        aggregato, passa per l’analisi dei conti economici. La tabella 6 riporta i
                        costi e i ricavi riclassificati delle banche operanti in Italia nei tre anni
                        considerati nell’analisi delle attività e delle passività: i dati sono
                        espressi a valori assoluti, ma è utile valutarne l’andamento nel tempo anche
                        utilizzando alcuni rapporti di composizione. Come nel caso dello stato
                        patrimoniale, le statistiche si riferiscono ai bilanci non consolidati delle
                        unità operanti in Italia. Non sono quindi inclusi i risultati conseguiti
                        dalle sussidiarie delle banche italiane che operano all’estero, mentre sono
                        inclusi quelli delle sussidiarie di banche estere che operano nel nostro
                        paese. 
In generale, i conti
                        economici delle banche seguono la stessa logica di quelli di un’impresa di
                        qualsiasi altro comparto. La banca utilizza risorse reali – lavoro,
                        immobili, hardware, software, altri servizi forniti
                        da terzi – per produrre servizi finanziari che sono venduti ai clienti
                        (imprese, famiglie, altre istituzioni finanziarie). Questa rappresentazione
                        del processo produttivo dell’azienda bancaria si adatta con molte difficoltà
                        al modo con cui sono organizzati i conti. Vi sono, infatti, due problemi
                        apparentemente insormontabili. Il primo è che una parte rilevante dei
                        servizi bancari non si presta a essere misurata in modo diretto.
                        Consideriamo ad esempio il deposito di una famiglia. Esso è un investimento
                        remunerato con un tasso d’interesse che riflette le sue diverse
                        caratteristiche, in particolare il grado di rischio e di liquidità. La
                        liquidità del deposito è un servizio fondamentale fornito dalla banca
                        (ricordiamo che i depositi in conto corrente possono essere utilizzati come
                        mezzo di pagamento), che non è possibile misurare
                        quantitativamente né stabilirne il prezzo unitario. L’unica ipotesi che
                        possiamo formulare è che, a parità di altre condizioni, il tasso percepito
                        su un deposito sia inferiore a quello di un altro investimento perché
                        occorre appunto remunerare il servizio di liquidità. Allo stesso modo è
                        possibile argomentare che gli interessi che la banca percepisce su un
                        prestito siano la somma della remunerazione dell’investimento del capitale,
                        di un premio al rischio e della remunerazione di specifici servizi di
                        finanziamento. Anche in questo caso non è possibile misurare direttamente i
                        servizi di finanziamento, ma è anche assai difficile separarne la
                        remunerazione dai premi per il rischio. Per questa ragione anche nelle
                        regole della contabilità nazionale, i servizi di questo tipo sono indicati
                        come «servizi bancari indirettamente misurati». 
TAB.
                                        6. Conti economici delle banche operanti in
                                Italia (miliardi di euro)
	 	 	2003 	2007 	2012 
	A
	Margine
                                                  d’interesse
	34,0
	42,7
	37,1

	 	in percentuale del
                                                  margine di
                                                  intermediazione
	46,6
	50,0
	49,7

	B
	Altri ricavi
	39,0
	42,7
	37,5

	 	in percentuale del
                                                  margine di
                                                  intermediazione
	53,4
	50,0
	50,3

	C=A+B
	Margine
                                                  d’intermediazione
	73,0
	85,4
	74,6

	D
	Costi per il
                                                  personale
	23,2
	27,4
	24,5

	 	in percentuale dei
                                                  costi operativi
	54,8
	55,2
	52,2

	E
	Altre spese di
                                                  gestione
	19,1
	22,2
	22,4

	 	in percentuale dei
                                                  costi operativi
	45,2
	44,8
	47,8

	F=D+E
	Costi
                                                  operativi
	42,3
	49,6
	46,9

	 	in percentuale del
                                                  margine di
                                                  intermediazione
	57,9
	58,1
	62,9

	G=C−F
	Risultato di
                                                  gestione
	29,7
	35,8
	27,7

	H
	Svalutazioni e rettifiche di
                                                  valore su crediti
	9,1
	5,5
	24,2

	 	in percentuale del
                                                  risultato di gestione
	30,6
	15,4
	87,4

	I
	Altre rettifiche di
                                                  valore
	2,1
	3,8
	6,1

	 	in percentuale del
                                                  risultato di gestione
	7,1
	10,6
	22,0

	L
	Proventi
                                                  straordinari
	2,7
	5,5
	−2,2

	M
	Imposte
	4,7
	8,4
	−2,4

	N=G−H−I−L−M
	Utile netto
	11,1
	23,6
	−2,4

	Nota: I dati sono desunti
                                                dai bilanci non consolidati; quelli relativi al 2003
                                                sono stati ricostruiti per tenere conto dei
                                                successivi cambiamenti nei criteri
                                                contabili.
Fonte: Banca d’Italia. 




La seconda ragione che
                        rende arduo assimilare il conto economico di una banca a quello di un’altra
                        impresa di servizi si può ricondurre al fatto che gli utili sono fortemente
                        influenzati dalle variazioni di valore delle attività, che possono
                        registrare ampie fluttuazioni da un anno all’altro e rendere difficile la
                        lettura dei risultati ottenuti dalla produzione e dalla vendita dei servizi. 
Pur con tutte le incertezze
                        suscitate da questi problemi, è utile continuare a pensare la banca come
                        un’impresa che produce servizi, direttamente e indirettamente misurati,
                        avvalendosi di risorse fisiche e di un portafoglio di attività e passività
                        finanziarie riportate nello stato patrimoniale ben più ampio di quello di
                        ogni altra impresa non finanziaria. 
Seguendo questa
                        impostazione, i ricavi dell’industria bancaria possono essere identificati
                        con il margine d’intermediazione, la voce C nella tabella 6. Per semplicità
                        espositiva esso è solitamente suddiviso in due grandi aggregati: il margine
                        d’interesse (voce A), che è una buona approssimazione del valore dei servizi
                        indirettamente misurati, e gli altri ricavi (voce B). Quest’ultima
                        componente è a sua volta un aggregato composito in cui confluiscono due voci
                        particolarmente rilevanti: le commissioni nette da servizi (d’incasso, di
                        pagamento, di negoziazione di valori per conto
                        terzi e numerosissimi altri) e i proventi netti da negoziazione di titoli
                        propri. 
La tabella 6 mostra come i
                        ricavi abbiano registrato una crescita di poco più di 12 miliardi nel
                        quadriennio che ha preceduto la crisi, corrispondente a circa il 4 per cento
                        all’anno in termini nominali e a poco più dell’1 per cento in termini reali.
                        Si tratta di una crescita modesta, non lontana da quella dell’economia
                        italiana nel suo complesso, dovuta in larga misura all’espansione del
                        margine d’interesse, a sua volta riconducibile alla dinamica sostenuta dei
                        prestiti in quel periodo, discussa in precedenza. La crisi ha riportato il
                        valore del margine d’intermediazione in termini nominali a un livello
                        superiore a quello del 2003, ma in effetti inferiore se si tiene conto della
                        variazione dei prezzi. 
Anche i costi operativi
                        (voce F) hanno subìto un’ampia oscillazione indotta dalla crisi. Tra il 2003
                        e il 2007 essi sono aumentati allo stesso ritmo dei ricavi, per poi ridursi,
                        interamente nella componente riconducibile alle spese per il personale (voce
                        D). L’entità del calo complessivo è stata, tuttavia, proporzionalmente
                        inferiore a quella dei ricavi. Di conseguenza il rapporto tra le due
                        grandezze (cost/income), che può considerarsi un
                        approssimativo indicatore di efficienza della gestione, è salito di 5 punti
                        percentuali, passando dal 58 al 63 per cento. Il risultato di gestione (voce
                        G), dato dalla differenza tra ricavi e costi, dopo il significativo
                        incremento negli anni immediatamente precedenti la crisi, è ripiegato su
                        valori prossimi a quelli del 2003. 
L’analisi delle banche come
                        aziende produttrici di servizi si ferma al livello del risultato di
                        gestione. Le voci che seguono nello scalare del conto economico sono invece
                        riconducibili alla contabilizzazione dei guadagni e delle perdite del
                        portafoglio di attività e passività finanziarie. Nel 2003 queste voci
                        assorbivano poco meno del 40 per cento del risultato di gestione, nel 2007
                        l’incidenza era scesa a poco più del 25 per cento, nel 2012 hanno superato
                        del 10 per cento il risultato di gestione. Le svalutazioni e le rettifiche
                        di valore sui crediti (voce H), che riflettono in
                        larga parte le previsioni di perdita sui prestiti
                        concessi a imprese colpite dalla crisi, da sole nel 2012 sono risultate pari
                        all’87 per cento del risultato di gestione. 
Per l’industria bancaria le
                        variazioni negative di valore del portafoglio hanno superato il risultato
                        economico ottenuto dalla produzione e dalla vendita di servizi. L’utile
                        netto delle banche (voce N), che nel 2007 aveva raggiunto un picco di 23
                        miliardi, nel 2012 si è trasformato in una perdita netta di oltre 2
                        miliardi. 
Il quadro che scaturisce
                        dai dati della tabella 6 conferma a grandi linee il carattere ciclico dei
                        ricavi e degli utili delle banche: entrambe le grandezze hanno conosciuto
                        una notevole espansione tra il 2003 e il 2007 in coincidenza con la
                        crescita, seppur modesta, del Pil e, soprattutto con l’aumento vigoroso dei
                        prestiti; hanno invece registrato una forte caduta tra il 2007 e il 2012,
                        anni in cui l’economia italiana è stata interessata da due recessioni di
                        particolare gravità. In sostanza, oggi, il sistema creditizio accusa una
                        grave perdita di «fatturato», è alle prese con uno zoccolo duro di costi
                        operativi ed è costretto ad assorbire «costi del credito» di proporzioni
                        ingenti. Ne vengono pertanto, indeboliti la capacità di autofinanziamento e,
                        in prospettiva, il livello di robustezza patrimoniale che tende a sua volta
                        a condizionare le possibilità di accesso al mercato internazionale dei
                        capitali, interagendo con un altro pesante lascito della crisi di cui
                        abbiamo discusso nel paragrafo precedente. 
Il ritorno dell’economia
                        italiana su un sentiero di crescita stabile è una condizione indispensabile
                        per risollevare i conti economici delle banche. Vi sono, tuttavia, anche
                        problemi strutturali che la crisi ha reso più evidenti e che non saranno
                                ipso facto cancellati dalla ripresa ciclica.
                        Questi problemi hanno a che fare principalmente con la «fabbrica» dei
                        servizi bancari. La crescita dei ricavi, seppure modesta, del periodo
                        anteriore alla crisi aveva richiesto un incremento proporzionale dei costi,
                        senza apparenti guadagni di efficienza. Il rapporto
                                cost/income è, anzi, leggermente aumentato in
                        quegli anni. Anche in questo caso è possibile stabilire un parallelo con la
                        più generale evoluzione dell’economia italiana,
                        nella quale il progresso tecnologico non sembra avere apportato
                        significativi guadagni di produttività. 
[image: FIG. 15. Numero di addetti e investimenti in tecnologie dell’informazione (It) nelle banche italiane. Migliaia di unità (scala sinistra) e milioni di euro (scala destra).]
FIG.
                                                15. Numero di addetti e investimenti in
                                        tecnologie dell’informazione (It) nelle banche italiane.
                                        Migliaia di unità (scala sinistra) e milioni di euro (scala
                                        destra). 
Nota: Gli investimenti in It sono
                                        deflazionati con l’indice Bea per tenere conto delle
                                        variazioni qualitative dei prodotti. 
Fonte:
                                        Banca d’Italia.


Per l’intera industria
                        bancaria, la figura 15 riporta, a partire dal 1995, l’evoluzione
                        dell’utilizzo dei due principali fattori impiegati nella produzione di
                        servizi: lavoro e capitale informatico. L’utilizzo dei servizi del lavoro è
                        approssimato dal numero complessivo di addetti, quello del capitale
                        informatico dagli investimenti in hardware e software, deflazionati per un
                        indice dei prezzi che incorpora le variazioni nella qualità delle macchine e
                        dei programmi. Quest’ultima misura è alquanto imprecisa perché non tiene
                        conto dell’acquisto di servizi di elaborazione dati da fornitori esterni o
                        dei fenomeni di esternalizzazione di queste attività; l’approssimazione è
                        verosimilmente per difetto. 
In generale, i servizi del
                        lavoro sono in larga misura sostituti dei servizi del capitale, per cui
                        all’aumentare dell’intensità nell’utilizzo dei
                        primi, dovrebbe seguire una riduzione nell’impiego dei secondi. Gli
                        andamenti riportati nella figura 15 sono coerenti con questo schema fino al
                        2000, allorché le ristrutturazioni seguite ai processi di aggregazione tra
                        banche portarono a una forte riduzione del numero degli addetti, associata a
                        volumi molto elevati di investimenti in tecnologie dell’informazione. Dal
                        2000 al 2007 il numero degli addetti non mostra una tendenza ben definita,
                        mentre continua a ritmi sostenuti la spesa per ampliare la dotazione di
                        hardware e software. Soltanto dopo la crisi, sia il numero degli addetti sia
                        gli investimenti si riducono drasticamente. Le indicazioni che si possono
                        trarre dalla figura 15, ancorché siano di carattere qualitativo e richiedano
                        la conferma di analisi molto più rigorose, sembrano suggerire che la
                        fabbrica dei servizi bancari si è dotata di nuove tecnologie, ma non le ha
                        utilizzate per sostituire altri fattori produttivi. Il risultato è
                        verosimilmente il frutto della somma di situazioni molto diverse all’interno
                        del settore. Le banche che hanno conquistato quote nel mercato del credito
                        (quelle di piccola e media dimensione) hanno aumentato il numero degli
                        addetti e degli sportelli, mentre gli investimenti nelle nuove tecnologie
                        dell’informazione sono risultati più intensi tra gli intermediari che si
                        sono impegnati nella razionalizzazione delle strutture aziendali dopo i
                        processi di aggregazione. L’effetto netto a livello d’industria sembra
                        essere stato quello di avere affiancato l’uno all’altro, anziché sostituito,
                        i due principali fattori della produzione. 
Lo stesso fenomeno può
                        essere rilevato da un’altra angolatura, guardando ai canali distributivi. La
                        figura 16 mostra l’evoluzione di tre variabili che caratterizzano le
                        modalità con cui i servizi bancari sono distribuiti alle famiglie.
                        L’istogramma visualizza il numero di sportelli, le linee continue la
                        percentuale di conti di deposito sui quali è possibile effettuare operazioni
                        attraverso la rete internet (remote banking) e il
                        telefono (phone banking). Fino al 2008 tutte e tre le
                        modalità hanno registrato una robusta espansione. L’industria bancaria
                        sembra, pertanto, avere sommato i canali
                        distributivi piuttosto che sostituirli. Anche in questo caso i dati
                        aggregati sono il frutto di strategie aziendali molto diverse e quindi non
                        necessariamente rispecchiano la situazione dei singoli intermediari. Resta,
                        tuttavia, plausibile l’ipotesi di un significativo sovradimensionamento
                        della capacità di distribuzione rispetto al volume dei ricavi che essa può
                        contribuire a generare. 
[image: FIG. 16. Evoluzione dei canali distributivi delle banche italiane. Unità (scala destra) e punti percentuali (scala sinistra).]
FIG.
                                                16. Evoluzione dei canali distributivi
                                        delle banche italiane. Unità (scala destra) e punti
                                        percentuali (scala sinistra). 
Nota: I
                                        dati riportati nel grafico non includono quelli relativi al
                                        circuito Bancoposta. 
Fonte:
                                        Banca d’Italia.


Tirando le fila, il lascito
                        della crisi sui conti economici delle banche italiane è duplice: da un lato,
                        l’enorme flusso di rettifiche di valore alimentato dalla recessione che
                        assorbe praticamente l’intero reddito generato dalla produzione e dalla
                        vendita di servizi bancari; dall’altro, la «fabbrica» degli stessi servizi,
                        con ogni probabilità già sovradimensionata prima del 2007, che presenta una
                        struttura da razionalizzare, e, soprattutto, da rendere più efficiente. È
                        questo un percorso già intrapreso, ma che richiede ancora un lungo cammino.
                        
                

I mutamenti nella regolamentazione e nella
                        vigilanza 



Uno dei lasciti della crisi
                        destinati a definire un nuovo ambiente per il settore bancario è la vasta
                        opera di riforma della regolamentazione e della vigilanza, avviatasi subito
                        dopo il manifestarsi degli episodi d’instabilità e non ancora conclusa. Si
                        tratta di numerosi cantieri in cui governi, organismi sovranazionali e
                        autorità di vigilanza cercano di gettare le fondamenta per un sistema di
                        regole e di istituzioni più efficiente nell’individuare i rischi e nel
                        prevenire che si accumulino e si trasmettano fino a generare gravi episodi
                        di crisi. Con riferimento a questo processo molto ampio e complesso ci
                        limitiamo ad accennare a due questioni particolarmente rilevanti per le
                        banche italiane: Basilea III e l’Unione bancaria. 
Nel dicembre del 2010 il
                        Comitato per la Supervisione Bancaria di Basilea ha reso pubblico un
                        documento che contiene un insieme di proposte per rafforzare i presidi
                        prudenziali sull’attività delle banche previsti dalle regole introdotte
                        pochi anni prima (Basilea II). La nuova normativa, che sarà adottata in
                        Europa e quindi anche in Italia a partire dal 2014, prevede un graduale
                        rafforzamento patrimoniale per fare in modo che le banche siano sempre in
                        grado di assorbire le perdite che possono derivare dai rischi connessi con
                        le loro attività. Le norme sui requisiti patrimoniali previste sia da
                        Basilea I sia da Basilea II consentivano di utilizzare come patrimonio a
                        fini di vigilanza una varietà di strumenti finanziari. La crisi ha mostrato
                        che essi non possedevano tutti la stessa capacità di assorbire le perdite e
                        garantire la stabilità di una banca colpita da uno shock esterno. Basilea
                        III, pur continuando a prevedere una pluralità di strumenti, ha stabilito un
                        requisito minimo per il capitale di prima qualità, ossia di quello formato
                        da azioni e riserve, pari al 7 per cento delle attività ponderate per il
                        rischio. La nuova normativa prevede, inoltre, che il requisito minimo possa
                        essere innalzato ulteriormente dalle autorità nel caso in cui la crescita
                        complessiva del credito sia giudicata troppo elevata e suscettibile
                        quindi di generare rischi di natura macroeconomica.
                        Accanto ai requisiti minimi di capitale calcolati con le metodologie
                        previste da Basilea II, la nuova normativa introduce anche un limite al
                        rapporto tra attività non ponderate e capitale. 
Basilea III include,
                        inoltre, norme sulla liquidità sia imponendo vincoli all’ammontare minimo di
                        attività prontamente liquidabili da detenere nel breve periodo, sia
                        stabilendo vincoli affinché le banche non accumulino squilibri tra le
                        scadenze dell’attivo e quelle del passivo. 
L’adeguamento alle nuove
                        norme, benché graduale, impone a molte banche di accrescere il capitale di
                        prima qualità e pone un freno all’espansione delle attività. Le banche
                        italiane hanno già compiuto una parte rilevante del processo di adeguamento,
                        anche in seguito ai rafforzamenti patrimoniali resi necessari per far fronte
                        ai rischi del debito sovrano. Le limitate risorse generate dai conti
                        economici che possono essere utilizzate come autofinanziamento rendono
                        comunque difficoltosi i progressi. 
Più elevati livelli di
                        patrimonio di prima qualità non sono soltanto un vincolo esterno alla
                        crescita posto dalla regolamentazione, ma rispondono all’esigenza
                        fondamentale di rendere le banche più solide per far fronte ai rischi,
                        essere in grado di accedere a condizioni più favorevoli ai mercati e di
                        sostenere l’economia. 
Un secondo importante
                        cambiamento che si prospetta per le banche italiane riguarda
                        l’organizzazione della vigilanza. La crisi del debito sovrano ha reso
                        evidente come si possano innescare circoli viziosi tra l’aumento dei
                        rendimenti dei titoli pubblici di un paese, dovuto a una crisi di fiducia, e
                        la vulnerabilità delle banche in esso insediate. All’interno di un’unione
                        monetaria quale l’area dell’euro, ciò impedisce una corretta trasmissione
                        degli impulsi della politica monetaria. Lo strumento per fronteggiare questo
                        problema è un’unione bancaria, basata su tre pilastri: 
	un meccanismo unico di vigilanza bancaria per i paesi
                                aderenti;
	uno schema comune di risoluzione delle crisi bancarie;
	sistemi comuni di garanzia dei depositi. 
                        


La Commissione europea ha
                        sinora presentato un regolamento per realizzare il meccanismo unico di
                        vigilanza. La proposta attribuisce alla Bce la responsabilità della
                        vigilanza su tutte le banche dei paesi dell’area dell’euro e sulle banche
                        con sede in altri paesi dell’Unione europea che intendano aderire al
                        meccanismo. La Bce effettuerà direttamente la vigilanza sulle banche di
                        maggior rilievo, mentre la vigilanza sugli altri intermediari sarà delegata
                        alle autorità nazionali. I governi dell’Unione europea hanno recentemente
                        raggiunto un accordo per l’adozione di procedure comuni nella gestione delle
                        crisi bancarie. 
Molti dettagli di questa
                        architettura non sono ancora noti, ma se essa porterà a una maggiore
                        omogeneità delle prassi di vigilanza nei paesi europei e a un isolamento
                        delle banche dalle perturbazioni originate dai debiti sovrani, si sarà
                        compiuto un grande passo in avanti verso l’uscita dalla crisi, con notevoli
                        benefici anche per gli intermediari italiani.


Conclusioni 



Nei capitoli precedenti abbiamo
        documentato come la crisi, non ancora conclusa, lasci un’eredità difficile per le banche
        italiane, che si trovano a dover ricomporre squilibri nello stato patrimoniale, recuperare
        redditività, accrescere il patrimonio per far fronte ai rischi molto elevati provenienti
        dalla loro attività principale, il credito. I problemi delle banche sono in larga misura
        speculari a quelli dell’economia italiana nel suo complesso: recuperare efficienza e
        capacità di crescita, ridurre gli squilibri. Il contributo più rilevante alla risoluzione
        dei problemi delle banche non potrà che venire da una forte ripresa dell’economia: è questa
        l’unica strada che porterà i clienti a rimborsare regolarmente i crediti e le banche a
        ridurre gradualmente l’ingente flusso di rettifiche di valore generate dalle sofferenze e
        dagli altri prestiti deteriorati. L’espansione dell’attività produttiva e dei redditi
        alimenterà la domanda di credito e degli altri servizi bancari e aumenterà l’offerta di
        risparmio da intermediare. La crescita economica, tuttavia, non basterà da sola a risolvere
        tutti i problemi delle banche. Esse dovranno comunque adattarsi a uno scenario profondamente
        mutato rispetto al periodo che ha preceduto la crisi. Non solo, ma le azioni che verranno
        adottate per accelerare il superamento degli squilibri bancari costituiranno un fattore
        importante per favorire il ritorno dell’economia alla crescita. 
Poiché, come sappiamo, l’economia
        italiana è profondamente integrata nell’economia mondiale e, in particolare, in quella
        europea, l’uscita dalla crisi dipenderà, oltre che dalle scelte del
        governo e degli operatori nazionali, anche e soprattutto
        dall’evoluzione della congiuntura internazionale. Quali che siano i tempi e le modalità
        della ripresa, la nostra economia ne emergerà con una struttura profondamente diversa. La
        crisi, infatti, benché originata da cause finanziarie, ha messo a nudo le debolezze che da
        lungo tempo affliggono il sistema produttivo e ha modificato tratti rilevanti della sua
        morfologia. Alcuni comparti sono stati interessati da un forte ridimensionamento, in altri
        la proprietà si è concentrata, in altri ancora (ad esempio, una parte del cosiddetto
            made in Italy, dell’alimentare e degli elettrodomestici) importanti
        imprese sono state acquisite da operatori esteri. Altri settori, soprattutto quelli con
        maggiore incidenza delle esportazioni verso i paesi emergenti, hanno resistito meglio. Nel
        suo complesso l’economia italiana dovrà colmare i ritardi rispetto a un ormai indifferibile
        processo di aggiustamento ai profondi cambiamenti, indotti, come già abbiamo osservato, da
        un lato, dal ruolo crescente dei grandi paesi di recente industrializzazione (i Brics) e,
        dall’altro, dalla rivoluzione nelle tecnologie della comunicazione e dell’informazione. 
L’aggiustamento richiede una
        riallocazione delle risorse, la riqualificazione e la ridistribuzione della forza lavoro, la
        mobilitazione degli investimenti verso le imprese e i settori meglio in grado di rispondere
        al cambiamento. Le politiche pubbliche dovrebbero rimuovere gli ostacoli a una rapida
        riallocazione delle risorse, creare un quadro favorevole all’innovazione e incentivare la
        flessibilità dell’economia. 
In questo processo, le banche – che, come
        più volte ricordato, sono al centro del sistema di canalizzazione delle risorse – hanno
        responsabilità e funzioni particolarmente rilevanti. A esse, però, non possono e non debbono
        essere richiesti compiti e comportamenti che manifestamente esulano dalle loro competenze e
        addirittura dal campo d’azione loro assegnato dall’ordinamento. 
In primo luogo, le banche sono, e debbono
        continuare a rimanere, imprese che operano in un’ottica di profitto: non un profitto a
        qualsiasi costo, non un profitto derivato da una eccessiva
        assunzione di rischi, ma un profitto normale e comunque non troppo più alto di quello che ci
        si attende dal rendimento degli investimenti produttivi. La natura di impresa dell’attività
        bancaria porta a escludere che essa possa costituire strumento per realizzare direttamente
        programmi di politica economica. Non sarebbe né legittimo né efficiente che a una banca,
        individualmente o in cooperazione con altre, venga richiesto di sostenere imprese non più
        vitali o iniziative manifestamente prive di valide prospettive economiche. Ciò costituirebbe
        non solo un danno diretto per gli azionisti e indiretto per clienti della banca, ma in linea
        più generale uno spreco di risorse che un paese come il nostro non può permettersi,
        soprattutto nell’attuale fase di aggiustamento. I capitali utilizzati per i salvataggi sono,
        infatti, definitivamente sottratti a impieghi che potenzialmente irrobustiscono la struttura
        produttiva e alimentano la crescita e quindi il benessere dei cittadini. 
In secondo luogo, le banche non possono
        sostituirsi agli imprenditori nel fornire alle iniziative economiche il capitale di rischio
        di cui queste necessitano. Al di là dei vincoli posti dall’ordinamento, è indispensabile che
        la funzione di imprenditore sia mantenuta il più possibile distinta da quella di chi concede
        credito. Nella sua veste di finanziatrice la banca deve in ogni momento poter giudicare con
        sufficiente distacco e indipendenza il merito di credito, la capacità reddituale e quindi la
        sostenibilità nel tempo delle imprese finanziate e dei loro programmi d’investimento. Di
        solito questo problema viene declinato in termini di limiti regolamentari alla
        partecipazione nel capitale azionario di imprese non finanziarie. In linea più sostanziale,
        va osservato che un rischio di natura analoga si manifesta ogni volta che i finanziamenti
        concessi da una singola banca – e dal sistema creditizio nel suo complesso – costituiscono
        la parte di gran lunga preponderante del totale dei mezzi a disposizione dell’impresa: un
            leverage eccessivo trasferisce di fatto alla banca il rischio che
        di norma deve ricadere sull’imprenditore. Anche in questo caso non solo gli effetti
        economici e patrimoniali sulla banca e sui suoi clienti sono
        negativi, ma ne risulta pure distorta l’allocazione delle risorse perché l’imprenditore non
        ha gli incentivi corretti per utilizzare al meglio le risorse di cui dispone. Per la stessa
        ragione è improprio chiedere alle banche di impegnarsi in maniera significativa nel
        finanziamento dell’innovazione e di nuove iniziative (start-up) ad alto
        potenziale di crescita, ma anche d’insuccesso. Si tratta di attività che il sistema
        finanziario deve porsi in condizioni di svolgere, ma che, per l’elevato livello di rischio,
        devono essere affidate a intermediari specializzati che operano con strumenti diversi dal
        debito (società di venture capital, operatori di private
            equity, fondi comuni d’investimento specializzati). 
In terzo luogo, le banche non devono
        sostituirsi ai mercati, ma piuttosto favorire lo sviluppo di una pluralità di fonti e di
        strumenti di finanziamento per le imprese. Questa indicazione non si basa su un aprioristico
        e astratto apprezzamento per la completezza delle strutture di mercato, ma risponde
        piuttosto a basilari criteri di diversificazione dei rischi sia da parte delle banche sia da
        parte delle imprese e, più in generale, a esigenze di efficienza del sistema finanziario nel
        suo complesso. Non poche banche, infatti, nel perseguire la crescita della dimensione e dei
        profitti, hanno dato una interpretazione troppo estesa del modello di banca universale. Di
        conseguenza hanno sconfinato dal campo più familiare del finanziamento del capitale
        circolante delle imprese, ampliando la propria attività a prestiti destinati a sostenere gli
        investimenti a lungo temine, senza corrispondentemente acquisire o rafforzare le competenze
        e la capacità di analisi necessarie per valutarne compiutamente i rischi e facendo troppo
        affidamento sull’acquisizione di garanzie ipotecarie. Inoltre, la crescita dei finanziamenti
        a medio e a lungo termine ha contribuito a creare squilibri tra durata degli impieghi e
        struttura della raccolta e ha allargato pericolosamente il funding gap.
        Anche in Italia, in sostanza, per le imprese di medie e grandi dimensioni è preferibile che
        i finanziamenti a medio e a lungo termine si realizzino prevalentemente attraverso
        l’emissione di titoli sul mercato.
    
In quarto luogo, non corrisponde in via
        generale a esigenze di efficienza dell’intermediazione che le banche continuino a mantenere
        una posizione egemone su tutti i segmenti dell’offerta: assicurazioni, investment
            banking, risparmio gestito. La crisi si è incaricata di allentare i legami
        proprietari tra banche e altri comparti, perché, unitamente alla maggiore incisività dei
        coefficienti patrimoniali previsti da Basilea III, le ha costrette a cedere a terzi talune
        importanti partecipazioni o a consolidarle in gruppi controllati da un diverso soggetto
        economico. Si pensi, ad esempio, alle cessioni di compagnie di assicurazioni, di comparti
        del risparmio gestito e della stessa Borsa Valori che hanno finito con il restringere lo
        spettro delle attività svolte dai gruppi bancari. La separazione, sotto il profilo
        proprietario, dei diversi segmenti di attività dell’industria finanziaria non è di per sé
        incompatibile con l’efficiente svolgimento del ruolo di portale di accesso della clientela
        ai servizi finanziari sinora svolto dalle banche. Se perseguita su scala e intensità
        maggiori, avrebbe anzi il merito di meglio distinguere e ottimizzare le peculiarità tecniche
        e gestionali dei singoli segmenti specializzati di attività, nonché di offrire agli
        operatori una varietà di opzioni tra le quali scegliere. Ne scaturirebbero una maggiore
        trasparenza dei prezzi dei prodotti finanziari, una crescita della concorrenza e
        prevedibilmente un aumento dell’efficienza dei processi di finanziamento. 
In positivo, il primo importante
        contributo che le banche possono offrire per promuovere la crescita dell’economia discende
        dall’osservanza costante delle regole che ne assicurano la stabilità. Sotto questo profilo
        rileva non solo il rispetto formale dei coefficienti di solvibilità, ma anche e soprattutto
        la scrupolosa adesione all’insieme di regole e di prassi operative che costituiscono
        l’ortodossia finanziaria – la «sana e prudente gestione» nel linguaggio delle autorità di
        vigilanza – coniugate in funzione della dimensione e della posizione di mercato delle
        singole banche. Esse possono essere sintetizzate nel definire un livello prudente di
        «appetito al rischio», che si sostanzia nel perseguimento di rapporti coerenti tra impieghi
        e raccolta stabile, di un sufficiente grado di diversificazione dei
        rischi, di equilibrio nella trasformazione delle scadenze e di delimitazione ex
            ante dei rischi inerenti all’operatività sui mercati finanziari. La corretta
        gestione dei rischi richiede un adeguato assetto di governo societario (corporate
            governance) che preveda un’equilibrata attribuzione dei poteri e delle
        responsabilità di controllo all’interno della banca e il rispetto sostanziale delle regole
        volte a circoscrivere i conflitti di interesse. 
In secondo luogo, le banche devono
        valorizzare pienamente il grande patrimonio di conoscenze che hanno accumulato nel tempo sui
        singoli clienti e sul sistema produttivo delle aree nelle quali operano. Rispetto al
        passato, i progressi nelle tecnologie di raccolta, archiviazione ed elaborazione dei dati
        consentono di migliorare quantità e qualità delle informazioni disponibili, ma anche
        d’integrarle efficacemente nei processi di selezione della clientela e di gestione del
        credito. Ne è derivato, anche per le banche più piccole, l’uso diffuso di tecniche di
            rating o di scoring, le quali vanno però
        considerate un complemento, non un sostituto, della conoscenza diretta del cliente e dei
        suoi programmi finanziari. Le informazioni sintetizzate dai rating
        rappresentano una solida base per analizzare la situazione del cliente, ma sono
        inevitabilmente retrospettive, ossia si fondano su dati che riflettono il passato o al più
        la situazione corrente. Soprattutto per le imprese più dinamiche, occorre che la banca
        sviluppi competenze e procedure che permettano di valutare anche in modo prospettico le
        condizioni dei clienti, attuali e potenziali. In tal modo i rapporti con gli affidati, che
        devono necessariamente fondarsi sulla fiducia reciproca in un orizzonte di lungo termine,
        verrebbero posti su basi più solide e stabili. 
Da ultimo, vanno salvaguardate
        concorrenza ed eterogeneità degli intermediari che costituiscono l’industria bancaria. Nelle
        vicende della recente crisi finanziaria, la presenza in Italia di una pluralità
        d’intermediari, diversi tra loro per dimensione, modelli organizzativi e complessità, ha
        consentito di assorbire gli shock macroeconomici meglio di altri sistemi più concentrati
        e meno diversificati. Come già accennato, non sempre la crescita
        esterna si è accompagnata a un miglioramento dell’efficienza degli intermediari e a benefici
        per i clienti. Le economie di scala nell’industria bancaria non sono un risultato automatico
        delle operazioni di concentrazione, ma richiedono faticosi processi di ristrutturazione. 
La sfida che le banche devono affrontare
        nel prossimo futuro non solo per uscire esse stesse da situazioni difficili, ma anche – ciò
        che è ancor più importante – per essere efficace strumento di ripresa e rilancio dell’intera
        economia appare non molto diversa, e anche non meno impegnativa, delle molte altre che hanno
        superato anche nel recente passato.

Per saperne di più 



Questo libro, almeno nelle ambizioni degli autori, può essere avvicinato da lettori che hanno diversi interessi e curiosità. Per molti versi è un aggiornamento di una loro precedente monografia pubblicata in questa stessa collana: Finanza e credito in Italia (2008). Anche per questo motivo, i riferimenti naturali per saperne di più su molti degli argomenti toccati, ma non approfonditi, sono altri volumi della serie, in particolare: La moneta (2002) di A. Terzi, La banca (1999) di G. Marotta; Le assicurazioni (2005) di G. Cucinotta e L. Nieri; I fondi comuni d’investimento (2005) e La Borsa (2007), entrambi di F. Cesarini e P. Gualtieri; Tfr e fondi pensione (2007) di R. Cesari; La ricchezza degli italiani (2006) e Le famiglie italiane (2010) entrambi di L. Cannari e G. D’Alessio; Il microcredito (2008) di L. Becchetti; L’euro (2009) di L. Bini Smaghi; Il debito pubblico (2012) di I. Musu; La Banca centrale europea (2012) di G. Papadia e C. Santini.  
Chi fosse interessato a uno studio sistematico dell’attività delle banche può rivolgersi a una vasta manualistica universitaria, all’interno della quale segnaliamo soltanto alcuni testi accessibili anche a lettori non specialisti. Per le problematiche giuridiche: R. Costi, L’ordinamento bancario, Bologna, Il Mulino, 2012. Un’introduzione sempre attuale ai problemi della finanza è contenuta in M. Onado, Mercati e intermediari finanziari. Economia e regolamentazione, Bologna, Il Mulino, 2000. I manuali curati da M. Anolli, M.M. Cornett e A. Saunders, Economia degli intermediari finanziari, Milano, McGraw-Hill, 2007 e da F.S. Mishkin, S.G. Eakins e G. Forestieri, Istituzioni e mercati finanziari, Torino, Pearson Education Italia, 2010, sono tra i più completi per ampiezza dei temi trattati. Il testo di M. Biasin, S. Cosma e M. Oriani, La banca. Istituzione e impresa, Torino, Isedi, 2013, è uno dei primi manuali che nella sua impostazione tiene conto delle lezioni della crisi.  
Questo volume racconta anche diverse storie. Una di queste ha a che fare con l’evoluzione dell’industria bancaria nel ventennio che va dall’introduzione della nuova legge bancaria nel 1993 a oggi. I saggi raccolti nel volume curato da F. Panetta, Il sistema bancario italiano negli anni novanta, Bologna, Il Mulino, 2004, offrono un quadro delle trasformazioni strutturali del sistema bancario nell’ultimo decennio del secolo scorso. Allo stesso periodo, ma con interpretazioni diverse, è dedicata anche la raccolta di M. Messori, R. Tamburini e A. Zazzaro, Il sistema bancario italiano. Le occasioni degli anni novanta e le sfide dell’euro, Roma, Carocci, 2003. Il saggio di P. Ciocca, La nuova finanza in Italia, Torino, Bollati Boringhieri, 2000, ripercorre i cambiamenti istituzionali, oltre che funzionali, del sistema finanziario intervenuti tra il 1980 e il 2000. Per l’evoluzione degli altri settori dell’economia nello stesso periodo si veda il contributo collettivo Rapporto sulle tendenze nel settore produttivo italiano, serie «Questioni di Economia e Finanza», n. 45, Roma, Banca d’Italia, aprile 2009.  
Un’altra storia è la crisi finanziaria. La letteratura in proposito sia specialistica sia a carattere divulgativo è ormai sterminata. Un buon punto di partenza è il saggio di F. Saccomanni, Tigri globali, domatori nazionali. Il difficile rapporto tra finanza globale e autorità monetarie nazionali, Bologna, Il Mulino, 2002, scritto ben prima dello scoppio della crisi. Propedeutici all’approccio ai contributi post 2007 sono i due classici: C.P. Kindleberger, Euforia e panico. Storia delle crisi finanziarie, Roma-Bari, Laterza, 1981 e H.P. Minsky, Keynes e l’instabilità del capitalismo, Torino, Bollati Boringhieri, 2009. Ha ormai assunto la statura di classico, oltre che di best seller internazionale, la monografia di C.M. Reinhart e K.S. Rogoff, Questa volta è diverso. Otto secoli di follia finanziaria, Milano, Il Saggiatore, 2010. Tra i contributi italiani, i saggi di M. Onado, I nodi al pettine. La crisi finanziaria e le regole non scritte, Roma-Bari, Laterza, 2009 e di T. Padoa-Schioppa, Regole e finanza. Contemperare libertà e rischi, Bologna, Il Mulino, 2011, affrontano il tema del rapporto tra regole e libertà d’impresa nell’industria finanziaria. Infine, il libro di S. Rossi, Controtempo. L’Italia nella crisi mondiale, Roma-Bari, Laterza, 2009, illustra i fattori di vulnerabilità dell’economia italiana di fronte alla crisi.  
Infine, questo libro presenta e discute molti dati, analisi quantitative, fatti stilizzati. Abbiamo fatto ampio ricorso alle pubblicazioni ufficiali della Banca d’Italia, dalla Relazione annuale al Rapporto sulla stabilità finanziaria, dal «Bollettino statistico» ai relativi «Supplementi» e alla miniera d’informazioni che è possibile reperire nel sito internet (www.bancaditalia.it). I saggi pubblicati nella serie «Questioni di Economia e Finanza» contengono analisi generalmente accessibili anche a lettori non specialisti. Numerosi di essi sono stati dedicati all’esame degli effetti della crisi sull’economia italiana; altri hanno trattato questioni richiamate in questo volume. Oltre al già citato Rapporto sulle tendenze nel settore produttivo italiano, possono costituire utili fonti di approfondimento i seguenti contributi in lingua italiana: S. De Mitri et al., Le microimprese in Italia: una prima analisi delle condizioni economiche e finanziarie, n. 162, aprile 2013; R. Gambacorta et al., Principali risultati dell’Household Finance and Consumption Survey: l’Italia nel confronto internazionale, n. 161, aprile 2013; S. Magri e R. Pico, L’indebitamento delle famiglie italiane dopo la crisi del 2008, n. 134, settembre 2012; G. Albareto e P. Finaldi Russo, Fragilità finanziaria e prospettive di crescita: il razionamento del credito alle imprese durante la crisi, n. 127, luglio 2012; R. Felici, E. Manzoli e R. Pico, La crisi e le famiglie italiane: un’analisi microeconomica dei contratti di mutuo, n. 125, luglio 2012; L. Bartiloro et al., L’accesso al credito in tempo di crisi: le misure di sostegno a imprese e famiglie, n. 111, gennaio 2012; G. Cappelletti et al., L’impatto della crisi finanziaria sul mercato interbancario: evidenze dai dati di bilancio, n. 95, luglio 2011; A. Accetturo, A. Giunta e S. Rossi, Le imprese italiane tra crisi e nuova globalizzazione, n. 86, gennaio 2011; A. De Socio, La situazione economico-finanziaria delle imprese italiane nel confronto internazionale, n. 66, aprile 2010; F. Panetta e F.M. Signoretti, Domanda e offerta di credito in Italia durante la crisi finanziaria, n. 63, aprile 2010; L. Carpinelli, Effetti reali delle crisi bancarie: una rassegna della letteratura, n. 55, settembre 2009.
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