Editoriale

Banche e finanza giusta: la via possibile

PER USCIRE
DALLE <IRAPPOLE»

LEONARDO BECCHETTI

vendo una stagione di trasformazioni

straordinarie che presenta luci e om-
bre. Che sono in realta due facce della stes-
sa medaglia perché i mutui a tasso fisso e
variabile ai minimi storici (1,79 € 0,88% ri-
spettivamente in media) sono una bene-
dizione per i risparmiatori e per chi vuole
comprare casa, ma una "croce" perle ban-
che che vedono assottigliarsi i marginiela
redditivita su questo come su altri seg-
menti della loro attivita con la clientela.
Banche che in un contesto concorrenzia-
le cosi aspro si trovano a competere non
solo tra di loro, ma anche con prodotti e
servizi innovativi "fintech" che utilizzan-
do larete replicano attivita un tempo uni-
camente diloro appannaggio e ora realiz-
zabili almeno in parte disintermediando.
A partire dalla raccolta fondi (crowdfun-
ding), fino al prestito (social lending) e ai
servizi diliquidita (attraverso l'insidia pre-
sente e futura dei borsellini virtuali offer-
ti dai giganti del digitale con le criptova-
lute). Non a caso ci misuriamo in questi
giorni con le difficolta di Carige di ottene-
re i capitali necessari per la sua ristruttu-
razione e di Unicredit che ragiona su un
possibile piano industriale che prevede e-
suberi di dipendenti nell’ordine delle
10.000 persone.
Traleluci principali di questo scenario glo-
bale varegistrato I'avvicendamento di Ma-
rio Draghi con Christine Lagarde che ha fu-
gato i timori per un cambiamento di stra-
tegie della Bce in direzione pili restrittiva.
Imercati hanno festeggiato facendo crol-
lare anche lo spread tra i titoli di Stato ita-
liani e quelli tedeschi che € sceso sotto i 200
punti. Latteggiamento cosl favorevole al-
la creazione di moneta e allariduzione dei
tassi delle banche centrali e giustificato
dal fatto che in questa fase di forte com-
petizione globale sul costo del lavoro e di
nuova rivoluzione tecnologica (Industria
4.0) I'inflazione fa veramente fatica a rial-
zare la testa e giustifica comportamenti
accomodanti dei banchieri centrali.
Si tratta del contesto piu favorevole pos-
sibile per il finanziamento del debito pub-
blico anche se la bassa inflazione non
contribuisce a ridurre il valore reale del
debito. Basti considerare che molti Paesi
dell’Eurozona riescono a emettere titoli di
debito pubblico con tassi negativi (I'Ita-
lia per titoli di durata non superiore a due
anni, la Spagna fino a 3, Paesi come la
Germania e il Giappone fino ad 8 anni).
Il fatto che il 30% della ricchezza delle fa-
miglie (pit1 di 1.300 miliardi) sia parcheg-
giato sui conti correnti fail paio coniren-
dimenti negativi dei titoli di Stato e ci fa
comprendere che viviamo un’epoca di
paurain cui prevalgono atteggiamenti e-
stremamente prudenti. Keynes ha conia-
to il famoso concetto della "trappola del-
la liquidita", ricordando che puoi porta-
re il cavallo alla fonte, ma non puoi co-
stringerlo a bere. Il concetto si propone-
va di spiegare che, nonostante tassi bas-
si e anche bassissimi, i risparmiatori
quando sono molto preoccupati peril fu-
turo non utilizzano I'opportunita davan-
ti a loro per finanziare attivita d’investi-
mento reale piu rischiose e ad alto rendi-
mento. Oggi possiamo parlare di "trap-
pola della liquidita e dei titoli di Stato a
tassi negativi" (visti come assicurazioni
nell’'utilizzo del risparmio per le quali,
proprio come quando facciamo una po-
lizza, sono disposto a pagare un premio
piuttosto che ricevere un rendimento).
In finanza, come nella vita sociale e in
quella dell’economiareale, la paura para-
lizza e impedisce di cogliere opportunita
importanti. Basti pensare a quanti progetti
d’investimento privato e pubblico posso-
no vantare rendimenti attesi di gran lun-
ga superiori a quei tassi zero o negativi e
non vengono finanziati perché il rispar-
mio parcheggiato sui conti correnti o in-
vestito in titoli pubblici a tassi negativinon
si indirizza verso attivita piui rischiose. Se
ci voltiamo indietro e guardiamo all’oriz-
zonte degli ultimi dieci anni scopriamo
che l'indice (Fideuram) dei fondi d’inve-
stimento azionari internazionali ha reso
mediamente il 9,72% all’anno.

Il mondo bancario e finanziario sta vi-
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entre 'esperienza dei Pia-

niindividuali di risparmio
(Pir, fondi d’investimento con
importanti sgravi fiscali sui ca-
pital gain che investono in pic-
cole emedie imprese) € stata so-
lo parzialmente efficace perché
si & scontrata contro un merca-
tofinanziario nazionale non an-
cora in grado di costruire in
grande scala strumenti d'inve-
stimento nelle piccole e medie
imprese non quotate.
La grande opportunita vincente
per tutti i protagonisti in questo
scenario pieno diluci e di ombre,
sta dunque nella capacita del si-
stema bancario di innovare e di
offrire prodotti capaci di veicola-
re i risparmi degli italiani verso
I'investimento delle imprese (so-
prattutto di quelle piccole e me-
die che hanno maggiore difficolta
diaccesso al credito). E ovvio che
non si pud chiedere al piccolo ri-

sparmiatore di rischiare tutti i
propririsparmi del finanziamen-
to diuna piccolaimpresa. Per co-
glierel’opportunita & pertanto ne-
cessario costruire e rendere pilt
spessi i mercati di nuove attivita
finanziarie (fondi chiusi, fondiad
impatto, Pirrinnovati, bond di di-
stretto, minibond) in grado di di-
stribuire il rischio convogliando
quei risparmi su un portafoglio
diversificato di investimenti.
1l sistema bancario puo recupe-
rare marginalita se si specializza
e diventa in grado di offrire que-
sti tipi di servizio. E, riuscendo nel
suo scopo, contribuisce anche al
progresso sociale ed economico
del Paese. Le istituzioni hanno il
compito di rimuovere ostacoli e
costruire incentivi affinché que-
sta rivoluzione possa finalmente
compiersi.
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© RIPRODUZIONE RISERVATA




	Fogli e viste
	due


