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SALVIAMO (ALMENO) IL SALVABILE

Cosi si puo
finanziare
la crescita

di Luigi Guiso
¢ Guido Tabellini

ome haricordato Rober-
to Napoletano nel suo
.. editoriale di domenica,
lastrettadel credito sull’econo-
miaitaliana stadiventando sem-

pre piti soffocante, ed & urgente
fare tutto il possibile per allen-
tarla. Inun contestoin cuilado-
manda interna & assente I'indu-
striaitaliana sopravvive solo se
riesce a esportare. Ma per rag-
giungere i mercati pil lontani
ed essere competitivi, occorro-
no nuovi investimenti. Chi li
puo finanziare?

Prometeia stima che da qui
al20151le imprese manifatturie-
re italiane dovranno fare nuo-
viinvestimenti per almeno 150
miliardi - di pit per rinnovarsi
¢ raggiungere i tassi di investi-
mento delle imprese tedesche

-. E quanto mai improbabile
cheil sistemabancario italiano
siain grado difornire questali-
quidita. Ivincolidi capitale sul-
le banche e lo stato dei loro bi-
lanci non lo consentono. Sem-
pre secondo Prometeia, i flussi
di nuovo credito bancario alle
imprese in questo stesso perio-
do difficilmente supereranno i
60 miliardi. Cioé trala doman-
da e Pofferta di credito vi sara
un gap di almeno 9o miliardi
nei prossimi tre anni. Per col-
mare il gap e consentire ai pia-
nidiinvestimento direalizzar-
si, occorre trovare finanzia-

menti alternativi al credito
bancario. Cio non € impossibi-
le, perché le banche centrali
stanno inondando i mercati di
liquidita e questa ¢ allaricerca
direndimentielevati. Il proble-
ma & come far arrivareifondia
piccole e medie imprese
(Pmi), che tradizionalmente si
finanziano solo con il credito
bancario.

Visono due strumenti che po-
trebbero essere potenziati (per
unadiscussione pitidettagliata,
si veda il sito www.ideeperla-
crescita.it).
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L’ANALISI

Luigi Guiso sono modeste (18 miliardi di aisl;slitengll’qmls sione dj
e Guido Tabellini euronelzow2). obligaziond) nbnsofo
Tisecondo strumento sono le facilmente Yenﬁcabﬂl o.a.nche
‘ obbligazioni emesse. solo comumcal?lliaterzxm
direttamente dalle imprese. 1l modo st'and.ardlzzato'. Questo
ECCO COme recente decreto sviluppo, conla rer}de difficile attn'bgneuq .
R \ previsione diuna normativaad ratmgalp acgl}etjto diprestitio di
S1 puo hoc pericosiddetti "mini ;J(l:tlzlgsg?rzilzoif)lillénutandone la
bonds" ha fattoun passo avanti - N
ﬁnamiare nello spingere leimprese alLe deﬁcoltamtn_nseche della
italiane verso il mercato dei valutazione, tuttavia, sono
. capitali. Maper raggiangere n}olto mnphatedaﬂapmncmza
Cl CTESCltCl anche le Pmi, occorreridurrei diunmercato consohdatp.
costifissidell'emissione e Cr.eareunmercato che nen
consentire a chi investe di esiste apco;goche operasu
1primo&lacartolarizzazione ~ diversificarefacilmenteil dimensioni ridotte (ed & quindi
Idei prestiti:labancasfruttale  rischiodicredito. Cid pudessere 11hq1.11d9) ljld"nede dl coordinare
suetradizionaliconoscenze  fattoseguendoil principiodelle le az1oml di op eratorianche
sul territorio per originare i cartolarizzazioni, cioé molto .dx'verm tra lor(?: .le banche
prestiti, e vende ainvestitori aggregandole obbligazionjin che orignanoiprestiio
istituzionali pacchettidiprestiti ~ appositi veicolidicredito, chea assistono ne}l emlssxo_negh
con caratteristiche predefinite ~ lorovoltasifinanziano obbligazioni, le agenziedi .
dirischio. Poichélabancacede  direttamentesul mercato. I at_mg,.gh Investitori
unaparte delrischio dicredito, . Nonéuncasochequestotipo xsntuz_mx_lah., 1r egola'tor.11]e
itsuo vincolo dicapitalediventa distrumento finanziario associazioniindustrialii .
menostringente (pacchettidicrediti versole fornitori di infrastrutturé per gli
consentendole di erogare pii Pmi) siapoco diffuso.E SCaInl?l,lCOnSL\lel’lFl finanziari.
credito. Le cartolarizzazionidi  obiettivamente difficile valutare Persvilupparerapidamente
prestitialle Pmisonoutilizzate ~ laqualitidiprestitie questo mercato, puo essere
inTtalia, ma principalmenteper ~ obbligazioni diPmisecondo hecessariolintervento diun

operatore pubblico o digrandi

aggiuntive),opericome
emittente sul mercato,
interloquisca conle agenzie di
ratinge conleautoritadi
regolamentazione. La Cassa
Depositi Prestiti,che gid é
coinvoltain diverse iniziative
per facilitare il finanziamento
delle Pmi, & un candidato
naturaleasvolgere questo ruolo;
malo potrebbe fare anche una
grandebanca oungruppo di
banche unite in sindacato.

Idettagli perrealizzare
un’iniziativa diquesto genere
sonoinevitabilmente complessi,
evannobenoltre gli aspetti
legislativi. Tuttaviagiail
governo incaricapotrebbe
farsene promotore, seguendo
esempio del governo inglese, e
istituire una commissione
tecnica cheriferiscain tempi
brevi.InInghilterrala
Commissione Breedenha
recentemente fornito
raccomandazioni operative per .
facilitarelo sviluppo di
strumenti finanziari alternativi
al creditobancario. Anche in

ottenere finariziamentidalla  criteri affidabili e accessibilia dimensioniche almeno nuna Italiaoccorre agire per tempo.
Bee(equindisenzaallentareil ~ unaparteterza. Spessole . (i~ - i i i
: ndis . A fase iniziale, acquistii prestiti Orapiliche mail'economianon
vincolodi capitale sullabanca), ~ informazioniusatedallabanca dalle banche ( oc%)ffra l;ranzie pudpermettersi di aspettarei
ele dimensioni del mercato che originail prestito (o che & tempi eterni della politica.
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Due strumenti:
cartolarizzazione dei
prestiti e obbligazioni
emesse direttamente
alle imprese
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