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L'impatto. Un aumento del differenziale BTp-Bund di 100 punti base si traduce in un rincaro del funding per le banche di 70-100 pb: a cascata salgono i tassi per le imprese

Ecco come la febbre dello spread
puo contagiare banche, famiglie e Pmi

Morya Longo

11 banco di prova per misurare
Peffetto-spread sara costituito dai
casiAtlantiae Fincantieri. Entram-
belesocietahannoavviato proprio
ieriiroadshow, in agenda da tem-
po, perincontraregliinvestitoriin-
ternazionali ed emettere nuove
obbligazioni. Se alla fine entrambe
decideranno di sbarcare sul mer-
cato(sarebberole prime emissioni
italianedibonddopoleelezionidel
4marzo), allorasignifichera che la
turbolenza di questi giorni non ha
avuto un impatto sulle aziende. Se
invece decideranno di ritirare
'operazione, perché gliinvestitori
chiedono rendimenti piu elevati
del previsto, allora bisognera am-
mettere che un effetto c’¢ stato.
Chelo «spread» stagia colpendo.

A prescindere pero da come an-
drannoidue casispecifici(esottoli-
neando che per ora anche sui mer-
cati non ¢ accaduto nulla di dram-
matico), una cosa ¢ certa: lo
«spread» non va sottovalutato.
Perché everocheunoStatononde-
veinginocchiarsiallagrande finan-
za, ma ¢ anche vero che la finanza
pud mettere in ginocchio unintero
Paese. Tutte le ultime crisi econo-
miche e socialisono state infatti ge-
neratedacrisifinanziarie.Inclusala
recessione italiana, nata proprio
dalla crisi dello «spread» del 20m1-
2012. Proprio quanto accaduto in
passatopuoaiutareacapireperché.

Ilcircolo vizioso

Quandolo «spread» sale signifi-
ca che - a parita di tassi ufficiali
fissatidallaBcepertutti-unPae-
se ¢ costretto a pagare interessi
sul debito pit elevatirispetto al-
la Germania. Perché gli investi-
torilo considerano meno affida-
bile. Il problema, a prima vista,
sembrerebbe riguardare solo lo
Stato.Manon ¢ cosi. A soffriredi
pil sono invece le imprese. Se
sale lo «spread» sui titoli di Sta-
to, crescono infatti anche i tassi

ILTERMOMETRO

Atlantiae Fincantieri

hanno avviato ieriiroadshow
per due emissioni dibond:
nella reazione degli investitori
un test per gli umori di mercato

d’interesse che le banche devo-
no pagare per reperire finanzia-
mentisuimercati. Eselebanche
sono costrette a pagare tassi pit
elevati (in maniera anomala), a
loro volta girano questi costi sui
nuoviprestitiallaclientela. Eco-
si che lo «spread» nasce nella
grande finanza, ma finisce sulla
pelle degli italiani.
Inumeridellacrisipassatalo di-
mostrano.Secondounostudiodel-
laBanca d'Ttalia del 2013 (quandoil

tema era d’attualitd) un aumento
dello «spread» tra BTp e Bund di
100 puntibase causaun incremen-
todel costo di finanziamento delle
banche sui mercati internazionali
di7o puntibase in tempi normali e
ditoointempidicrisi.Secondouno
studio degli stessi anni realizzato
da Crif Decision Solutions (che ha
nel suo database i dati di famiglie e
imprese), questo aumento dei co-
stiper gliistituti creditizihaunim-
pattodiretto su famiglie eimprese.
Nel corso del 2011 - proprio a
causadellodellospread-leazien-
de italiane hanno subito inun an-
nounacrescitadel costodel debi-
toabreveterminedicirca8opun-
tibase. In soldoni, le imprese ita-
liane nel 2011 hanno sostenuto 15
miliardi di euro di oneri finanzia-
ri aggiuntivi. Causa spread. Con-
temporanecamente le banche
hanno chiuso i rubinetti del cre-
dito, soprattutto per le aziende
pitt deboli. Questo ha provocato
una contrazione generale degli
utili, della redditivita (il Roe ¢
scesodal3,2%all’1,1%) e-allafine-
degliinvestimenti.Stesso discor-
soperlefamiglie: calcolaCrifche
suinuovimutuilerate sonosalite
dicircailg%nel2011.Einuovimu-
tui sono calati. Con un forte im-
patto sul mercato immobiliare.
Tutto questo nel 2011: prima del-
lausterita targata Monti.
Sequestinumerisonorelativial-

P'anno pitt doloroso perla crisi del-
lo spread, gli effetti sull'economia
italianasisonovistisoprattuttone-
gliannisuccessivi.Secondoidatidi
Bankitalia, da fine 20m al 2017 la
quantita di credito bancario alle
imprese italianesi ¢ contrattadii81
miliardidieuro. E il costo del debi-
toesalito,finoaquandononeinter-
venutalaBce. Varifattorihannoin-
fluito, certo, ma lo spread ha rap-
presentato la causa scatenante.

Oggi ci sonorischi?
Oggi il mondo ¢ molto diverso.
Nel 2011-2012 non c’era la Bce a
comprare titoli di Stato e la crisi
greca metteva il panico in tutto il
Sud Europa.Oggiimercati(domi-
nati da investitori passivi che se-
guono benchmark) hanno un tas-
sodi“serenita” molto elevato. Per
dipiul'Ttaliahauna-purasfittica-
crescita economica e valutazioni
di mercato ancora interessanti.
Infinegliinvestitorisonoallafine-
stra,adaspettare-giustamente-le
prime mosse di questo Governo
prima di giudicarlo. Per questo,
nonostantelavolatilitacrescente,
Piazza Affarirestaunadelle Borse
migliori del 2018 e lo «spread» re-
statutto sommato sulivelli conte-
nuti. Ma ¢ solo una tregua armata:
sara il nuovo Governo a doversi
meritare lafiducia.
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Le variabili del credito

PRESTITI BANCARI ALLE SOCIETA NON FINANZIARIE
Dati in miliardi di euro
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TASSI D’INTERESSE SUI PRESTITI IN EURO A SOCIETA NON FINANZIARIE
Nuove operazioni. In percentuale
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