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ILMACIGNO NEIBILANCIDELLE BANCHE

MARCELLOMESSORI

AcCRisieuropea del 2010-13, cheinItaliasié

prolungata per gran parte del 2014, ha avu-

to— fragli altri effetti — quello di accresce-

rel’'ammontare e la quota del debito pubbli-
coitaliano detenuto dalle banche e dai fondi comu-
ni monetari nazionali. Questi massicci acquisti
hanno prodotto effetti positivi sia sui bilanci dei
compratori che sulla sostenibilita del nostro debi-
to pubblico. In media, le banche italiane hanno con-
centrato i loro acquisti in periodi difficili per I'eco-
nomia e per il bilancio pubblico nazionale e hanno,
cosi, ottenuto1i titoli pubblici a bassi prezzi e ad alti
tassi di interesse. A meta 2012 i prezzi di tali titoli
hanno incominciato ad aumentare grazie alla di-
chiarazione di Draghi sulla irreversibilita dell’'euro
(luglio) e alla successiva iniziativa dellaBancacen-
trale europea (Omt: settembre); ed essi hanno fat-
to segnare incrementi ancora piu consistenti, allor-
chélaBce ha annunciato (ottobre 2014) e—poi—
realizzato (damarzo 2015) quella politica moneta-
ria non convenzionale ed espansiva tuttora in atto
(le fasi del cosiddetto quantitative easing: Qe).
Per giuntale bancheitaliane hanno finanziato buo-
na parte dei loro acquisti, finanziandosi a condizio-
nifavorevoli presso la stessa Bece.

L'interrogativo, che si imporra al termine del
Qe, &: per quali ragioni le banche italiane non han-
no sfruttato i rialzi nei prezzi dei titoli pubblici na-
zionali per effettuare vendite, riducendo le quote
detenute e realizzando guadagni? Fra l'altro,
avrebbero potuto cosi ottenere risorse per coprire
parte delle necessarie ricapitalizzazioni.

Pochi dati servono a chiarire la portata del pro-
blema. Alla fine del 2010 le banche e i fondi comu-
ni monetari italiani sono arrivati a detenere titoli
del debito pubblico nazionale per valori superiori
ai 250 miliardidi euro (e laloro quota di debito lor-
do delle pubbliche amministrazioni ha superato il
27%); dopo essere rimasti stabili per quasi tutto il
2011, questi valori hanno subito un'impennata
nel primo semestre 2012 (355 miliardi di euro) e
hanno continuato a crescere fino a giugno 2013
quando hanno infrantolasoglia dei 425 miliardi di
euro (con una quota di debito lordo delle pubbli-
che amministrazioni salita al 33%). Essi hanno poi
subito ridimensionamenti fino a ottobre 2014 e a
marzo 2015, rimanendo al di sopra dei 400 miliar-
di di euro (con una quota di debito lordo superiore
al 30%). L'ultima data ha coinciso con il varo del
programma di Qe. Il programma ha implicato I'as-
sorbimento di un ammontare totale mensileditito-
li del debito pubblico degli Stati membri dell’eu-
ro-areaoscillante fra 50 e 70 miliardi di euro. Finoa
oggiessohaportato all’acquistodi oltre 250 miliar-
didieuro perisoli titoli pubblici italiani, pari a pit
del 60% di quelli detenuti nei bilanci delle banche
e dei fondi comuni monetari nazionali. La quota di
debito lordo delle pubbliche amministrazioni, de-

tenuta dalla Banca d'Italia, & passata da meno del
5% di giugno 2013 acircail 12,5% a fine 2016.

Fra marzo 2015 e oggi, le banche eifondi comu-
ni monetari italiani hanno avuto percio 'occasio-
ne diridurre I'incidenza di titoli del debito pubbli-
co nazionale nei loro bilanci, traendone guadagni.
Afine 2016, tale incidenza era invece diminuita di
poco piu del 7% e corrispondeva a valori superiori
ai 375 miliardidi euro (con una quota didebito lor-
do delle pubbliche amministrazioni pari a circa il
28,5%); e, a gennaio 2017, i valori sono risaliti ol-
trei380 miliardi. Come indicano altri dati (le varia-
zioninei saldi fra banche nazionali centrali dell’eu-
ro-area, riportati in Target 2), l'ingente domanda
dititoli del debito pubblico italiano, alimentata ne-
gli ultimi due anni dalla Banca d'Ttalia in esecuzio-
ne del Qe, € stata in prevalenza soddisfatta dalle
vendite di intermediari finanziari esteri. Questiul-
timi hanno ritenuto conveniente realizzare i gua-
dagni, derivanti dagli alti prezzi di mercato dei ti-
toli pubblici italiani, dal momento che le spinte in-
ternazionali verso aumenti nei tassi di interesse e
l'approssimarsi della fine del Qe ne rendevano pro-
babilel’erosione.

Leragioni che hanno spinto le banche italiane a
seguire strategie diverse possono essere varie. Per
esempio: la detenzione bancaria di titoli del debito
pubblico permette la riduzione della liquidita, de-
tenuta presso la Bce a tassi di interesse negativi, e
non pesa sui requisiti patrimoniali. Inoltre, la mag-
gior parte delle banche italiane si & probabilmente
assicurata contro i rischi di futuri aumenti nei tas-
si di interesse e, dunque, di future riduzioni nei
prezzi di mercato dei titoli pubblici. Resta il fatto
che l'incidenza dei titoli del debito pubblico nazio-
nale sull’attivo totale del settore bancario italiano
siattesta, oggi, intorno al 10%. InItalia permango-
no percio stretti legami fra sostenibilita del debito
pubblico e detenzione dei relativi titoli da parte
delle banche nazionali. Secondo le istituzioni euro-
pee, talilegami aumentano l'instabilita del nostro
settore bancario e rendono piu vulnerabile la ge-
stione del bilancio pubblico di fronte ad accadi-
mentiesogeni negativi. Il che ostacola il completa-
mento dell'Unione bancaria e rischia di indebolire
la posizione dell'Italia allorché, dopo le elezioni te-
desche, si riavviera il processo di rafforzamento
dell’euro-area. E quindi urgente affrontare il pro-
blema.
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