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La Politica Bancaria che non c’è
/ Italy’s non­existent
banking strategy
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Testo dell’articolo pubblicato il 5.03.2017 su “Il Sole 24 Ore
(h�p://www.ilsole24ore.com/)”, nella rubrica “Alla luce del Sole
(h�ps://europaono.com/?s=Alla+Luce+del+Sole)”.  English translation
below. 

Sono passati quindici mesi dal “salvataggio” delle qua�ro banche
regionali e quasi un anno dalla creazione del Fondo Atlante
(h�ps://europaono.com/?s=Atlante). Dopo tu�o questo tempo
dobbiamo concludere che la politica ado�ata dal Governo di
posporre la risoluzione dei problemi delle banche e fare finta
che non siano così gravi (la strategia che gli inglesi chiamano
“extend and pretend”) non funziona.

La dilazione è costata al Paese (e sopra�u�o a certe regioni) un
anno di crescita. Nel Veneto il credito bancario alle imprese lo
scorso anno è sceso del 6% e in Toscana del 3%, mentre in
Piemonte e Lombardia è rimasto sostanzialmente stabile
(rispe�ivamente +0.2% e ‑0.2%). La principale differenza tra
queste regioni è data dalle crisi bancarie, che hanno colpito molto
più il Veneto (Veneto Banca e Banca Popolare di Vicenza) e la
Toscana (MPS ed Etruria) che il Piemonte e la Lombardia. Che la
qualità del portafoglio del sistema bancario influisca sulla crescita
dei prestiti alla clientela non è un segreto. Lo dice anche la
Commissione Europea
(h�ps://ec.europa.eu/info/publications/2017‑european‑semester‑
country‑reports_en). Ma allora perché il Governo ha trascinato i
problemi senza risolverli per più di un anno?

Parte del problema è l’illusione che la crisi sia dovuta solo alla
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Parte del problema è l’illusione che la crisi sia dovuta solo alla
perfidia dei fondi stranieri, che si ostinano a valutare al 20% del
nominale le sofferenze bancarie che varrebbero molto di più. È
vero che – dati della Banca d’Italia alla mano – il valore
recuperato dalle sofferenze negli ultimi due anni è in media del
40%. Ma tale valore non considera i costi legali e il tempo che un
tale recupero richiede. Non considera neppure il fa�o che tanto
maggiori sono i crediti in sofferenza, tanto più difficile è il
recupero, perché le (poche) garanzie immobiliari perdono di
valore quando vengono vendute tu�e allo stesso tempo. 
Unicredit, che non si è cullata in questa illusione e ha svalutato le
sue sofferenze al 12.94%, è riuscita nella difficile operazione di
raccogliere 13 miliardi di euro di nuovo capitale. Tu�e le banche
che non hanno avuto questo coraggio sono ancora in crisi.

Per sostenere questa illusione sul valore delle sofferenze (e
ritardare il redde rationem) il Governo ha caldamente
sponsorizzato la formazione del Fondo Atlante, creato per
comprare sofferenze e poi usato per scaricare sulla colle�ività
(Cassa Depositi e Prestiti e Poste) e sugli ignari assicurati
(Generali e Ca�olica) le perdite che Unicredit e Banca Intesa
avrebbero accumulato per aver garantito gli aumenti di capitale
delle due Popolari Venete. La stessa Commissione Europea ha
dichiarato che “la stru�ura di finanziamento di Atlante costituisce
una fonte di interdipendenza tra sogge�i più forti e sogge�i più
deboli. Ciò potrebbe dar luogo a un contagio in caso di perdite
ina�ese derivanti da investimenti”. Lungi dall’essere un elemento
di stabilità, quindi, il Fondo Atlante rischia di me�ere a
repentaglio l’intero sistema.

Cosa poteva fare il Governo – si dirà – quando la Commissione
Europea impedisce ogni mossa? È la solita strategia di a�ribuire
all’Europa la responsabilità degli errori nostrani.
 Contrariamente a quello che si vuole far credere, l’Europa
caldeggia da tempo un intervento di ricapitalizzazione delle
banche, come quello (molto parziale) approvato dal Governo a
dicembre (e non ancora implementato).

Se la Commissione ha finora ritardato l’intervento su MPS è
perché vuole evitare che i soldi pubblici siano sprecati, per
esempio rimborsando chi non ha nessun titolo per essere
risarcito, come gli hedge fund che hanno comprato i subordinati
di MPS nell’ultimo anno. Di questo intervento dovremmo essere
grati alla Commissione.

Se poi i 20 miliardi del Decreto Salva‑Banche non bastano (come è
probabile), molti dei nostri partner europei sono aperti all’idea
che noi si faccia ricorso al fondo ESM (European Stability
Mechanism). È il fondo cui ha fa�o ricorso la Spagna nel 2012,
quando doveva smaltire molte sofferenze derivanti dalla crisi
immobiliare. Una volta fa�o ricorso al fondo e ricapitalizzato le
banche, la Spagna ha ripreso a crescere a più del 3% l’anno.  Cosa
aspe�a l’Italia a farlo?



Qui gli altri articoli della rubrica “Alla Luce del Sole”
(h�ps://europaono.com/?s=Alla+luce+del+Sole) 
Qui altri articoli riguardanti il sistema bancario
(h�ps://europaono.com/?s=banche)

Fifteen months have gone since the “rescue” of the four regional
banks and almost one year since the creation of the government
mandates and privately funded bank rescue fund Atlante .

After all this time, we can conclude that the strategy adopted by
the government of postponing the resolution of banks’ problems
and pretending they are not so serious (a strategy also known as
“extend and pretend”) is not working. Deferment has cost Italy
(and some regions in particular) one year of economic growth.

Lending to businesses last year dropped 6% in Veneto and 3%
in Tuscany, while it remained broadly stable
in Piedmont and Lombardy (+0.2% and ‑0.2% respectively). The
main difference between these regions comes from the banking
crisis, which hit Veneto (Veneto Banca and Banca Popolare di
Vicenza) and Tuscany (Banca Monte dei Paschi di Siena and
Etruria) harder than Piedmont and Lombardy. The impact of the
quality of banks’ assets on lending is not a secret. The European
Commission has also wri�en about it
(h�ps://ec.europa.eu/info/publications/2017‑european‑semester‑
country‑reports_en). But why has the government sat on its
hands for more than one year?

Part of the problem is the illusion that the crisis is due only to the
treachery of foreign funds, who value non‑performing loans at
around 20% of their book value when they are worth much
more. It’s true that NPLs over the past two years have yielded on
average 40%, according to the Bank of Italy. But such a valuation
does not include legal costs and the time to collect them.

It also doesn’t consider the fact that higher the amount of NPLs,
the more difficult to collect on them, since the (few) existing real
estate collateral loses some of its value when sold in
bulk. UniCredit, which did not believe in this illusion and wrote
down its bad loans to 12.94%, succeeded in the difficult plan to
raise €13 billion of fresh capital. The banks who lacked the same
courage are still in a crisis.

In order to support the illusion about the value of bad loans (and
postpone the “redde rationem”), the government strongly backed
the creation of the Atlante fund, designed to buy NPLs and then
unload on the collectivity (state backed lender Cassa Depositi e
Prestiti and state controlled posted service Poste Italiane) and

unaware insurers (Generali and Ca�olica) the losses that
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unaware insurers (Generali and Ca�olica) the losses that
UniCredit and Intesa Sanpaolo were facing for guaranteeing the
recapitalization of the two Veneto‑based banks.

The European Commission said that “Atlante’s funding structure
represents a source of interdependence between stronger and
weaker players. This could lead to contagion in case of
unexpected losses from investments.” Far from being a factor of
stability, the Atlante fund risks of pu�ing the entire system at
risk.

A question remains: what could the government do if the
European Commission blocks any move? This is Italy’s usual
strategy of accusing Europe of its own mistakes. Contrarily to
what people want us to believe, Europe has long called for
intervening in the recapitalization of banks, like the one (very
limited) approved by the government in December (and not yet
implemented).

If the Commission has so far postponed the intervention on MPS,
this is because it wants to prevent public money from going
wasted, for example by reimbursing those who have no right to
be compensated, like the hedge funds which bought MPS’s
subordinated bonds in the past year. We should thank the
Commission for this position.

If €20 billion of the bailout fund approved by the Cabinet in
December is (likely) not enough, many of our European partners
are open to the idea that Italy resorts to the European Stability
Mechanism (ESM). The fund was tapped by Spain in 2012, when
the country needed to dispose of the many NPLs piled up during
the real estate crisis. After using the fund and recapitalizing its
banks, Spain returned to grow by more than 3% per year. What is
Italy waiting for to do the same?
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