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«Cosi si penalizzano gli investimenti»

Ilaria Vesentini
BOLOGNA
Eunalottaimpari quellache

le imprese italiane combattono
quotidianamente contro le con-
correnti tedesche ed & una batta-
gliache in Emilia-Romagna susci-
ta ancora pill rabbia (e orgoglio
assieme): perché in settori come
la meccanica, la motoristica e il
packaging le filiere emiliane non
hanno nulla da invidiare a quelle
tedesche per competitivita in-
trinseca, «maavessimo alle spal-
le un sistema Paese come la Ger-
mania non ci sarebbe pilt partita
per i tedeschi», fa notare Mauri-
zio Marchesini, presidente di
Confindustria Emilia-Romagna.

Parte da questa amara consta-
tazione l'analisi su un caro-
spread che é solo una delle zavor-
re-lapittimmediatadamisurare
- tra quelle con cui quotidiana-
mente il manifatturiero emiliano
(eitaliano tout court) si confron-
ta. «Cio che ci preoccupa mag-
giormente ¢ cheil costo del dena-
rosiriflette nel calo verticale de-
gli investimenti delle Pmi. Un
crollo su cuioggi pesa pittla diffi-
colta di accesso al credito che il
costo reale del finanziamento»,
sottolinea Marchesini.

Ilproblema, dunque, nonso-
noi98 puntibaseinpii rispetto

alla Germania pagati sui presti-
tidipiccola taglia?

Il vero tema ¢ che il sistema
bancario non valuta gli aspetti
qualitativi del business e chiude
le porte a imprenditori che han-
no resistito a oltre sei anni di cri-
si,equesto hadipersé uneviden-
te valore nel connotare la bonta
dell’azienda, che invece non vie-
ne soppesato. Cosi facendo si ri-
schia pero di fare uscire dal mer-
catorealtd assolutamente valide.

Le banche, dal canto loro,
scontano un enorme problema
di sofferenze di cui devono te-
nere conto...

Capiscoperfettamente il com-
portamento delle banche, ma ci
siamo avvitati in un gioco in cui
perdono tutti, perchéil circolovi-
zioso che si ¢ creato tra credit
crunch, spread e mancatiinvesti-
mentimettearepentaglio nonso-
lo il sistema industriale ma a ca-
scata, anche quello bancario. 1
creditorarefatto e costoso & esat-
tamente il contrario di cid che
serve oggi anoi imprenditori.

Che soluzioni suggerite?

Innanzituttouninterventosul-
lasupervalutazione dell’euro, al-
tra questione strettamente con-
nessa a quella dello spread e de-
gli investimenti. A salvare il no-
stro manifatturiero & solo

exportesono le imprese che in-
vestono quelle chereggono e cre-
scono suimercati internazionali.
Lo fanno nonostante il costo del
denaro e nonostante una quota-
zione dell'euro assolutamente in-
congruarispetto allealtre econo-
mie, in particolare a quella statu-
nitense. Questa & un’altra priori-
ta sparita dall’agenda europea.

Forse perché la Germania
non la pensa esattamente co-
me noi?

I tedeschi hanno molte per-
plessitaausare lostrumento del-
la regolazione euro-dollaro per
dare linfa alle esportazioni euro-
pee e contrastare la deflazione,
anchese sarebbeun’armadavve-
robenefica. Inparte a causadiun
pregiudizio storico legato
all'esperienza con il marco e un
po’perlapreoccupazione del co-
stodell'energia, che viene pagata
prevalentemente in dollari e sa-
rebbe percid destinato a lievita-
re. Bisognerebbe riuscire a con-
temperare i due interessi, ma
manca la volonta politica di tro-
vare un punto d’intesa.

1l peggioramento del clima
di fiducia anche Oltralpe po-
trebbe cambiare le cose?

Parlo quotidianamente con i
colleghi in Germania (il gruppo
Marchesini.leader nelle macchi-

IMAGOECONOMICA

Presidente. Maurizio Marchesini

ne per il packaging, ha una divi-
sione a Viersen, nel distretto di
Diisseldorf,ndr) ehol'impressio-
ne -senzaalcuna pretesa divalo-
re statistico - che la loro perce-
zione di crisisiabendistante dal-
lanostra:il calo difiduciafotogra-
fatoanche ieri dall'indice Ifo vie-
nevissuto come unapiccola pau-
sadallacrescitache nonpreoccu-
pae per cui non sonorichiestiin-
terventistraordinari.

Che servirebbero invece in
Italia?

Noi imprenditori ciacconten-
teremmo che il nostro Governo
continuasse a stimolare gli inve-
stimenti, come ha fatto con la
Tremontiquater e lanuova Saba-
tini, e a iniettare liquidita, pagan-
doidebitidellaPaerafforzandoi
consorzi fidi, leve fondamentali
per sostenere le Pmi.

«Si @ creato un circolo
vizioso in cui perdono
tutti. Serve anche
unintervento sull’euro»
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ILDIVARIO TRA TASSI ITALIANI E TEDESCHI
Prestiti: per le imprese
costi extra di 5 miliardi

Luca Orlando, Ilaria Vesentini » pagina 7

IL GAP IN
PUNTI BASE
SUI TASSI
ALLE PMI

Il credito difficile. Rispetto alla Germania € la cifra aggiuntiva che le aziende italiane pagano alle banche per il caro-spread

Tassi, una zavorra da 5 miliardi

Il saggio medio sulle consistenze dei prestiti ¢ 64 punti base oltre il livello tedesco

039- 118- 080

Luca Orlando

La zavorra vale cinque mi-
liardi di euro. Rispetto alla Ger-
maniaé la cifra aggiuntiva chele
imprese italiane pagano
quest’anno alle banche per effet-
to del caro-spread.

Einfondo questal'eredita pil
pesante della lunga crisi finan-
ziaria partita in Italia nell’estate
delzon, quando'impennatadel-
lo spread conla Germania provo-
cO un brusco aumento dei tassi
diinteresse. Alloraiprimisegna-
li inequivocabili arrivarono a
giugno, con un balzo di quasi 20
puntibase peritassibancarisul-
le nuove operazioni di prestito,
impennata che faceva sfondare
lasoglia del 396. Lastoriasucces-
siva ¢ nota: I'impennata degli
spread, il cambio di Governo,
Iinizio della stretta creditizia, la
corsa dei tassi. Effetti sui costi
che in Italia non sono stati anco-
ra per nulla riassorbiti, a dispet-
to non solo di una stabilizzazio-
ne dello spread tra Btp e Bund al
disotto dei 200 punti ma soprat-
tutto del pesante intervento del-
la Bee per ridurre i tassi di inte-
resse diriferimento.

Il confronto 201-2014 nonéin-
fatti per nullaomogeneodaque-
sto punto di vista e deve tenere
conto di sei aggiustamenti al ri-
basso dei tassi Bee, dall’n,59 del
luglio 2011 allo 0,15% odierno. Al-
lora, nel giugno di tre anni fa,
I'Euribor a tre mesi (uno dei pa-
rametri pittutilizzati per prezza-
re i finanziamenti) viaggiava a

quota 1,49% mentre 36 mesi do-
poloritroviamo a quota 0,25%. E
infatti, seguendo questo trend, i
tassi tedeschi sul valore totale
deiprestitialle imprese sono sce-
si in modo quasi parallelo: dal
3,96% all’attuale 3,10.

InItaliaibenefici dell’Euribor
in discesa sono invece stati pitl
che compensati dall’aumento
dellospread applicatodalle ban-
che, conil risultato di vedere un
aumento medio deitassiapplica-
tialle imprese.

Una crescita legata daun lato
alla maggiore rischiosita del si-
stema-Paese, misurata puntual-
mente dallo spread tra Btp e
Bund; dall’altro dalla corsa conti-
nuadelle sofferenze, raddoppia-
te da 64 a 121 miliardi di euro tra
giugno zo11 e giugno 2014 per le
societa non finanziarie.

Come risultato di questo
trend divergente, il tasso medio
sulle consistenze dei prestiti in
Italia non & mairiuscito arecupe-
rare i livelli-pre crisi, ponendosi
ancora oggi a quota 3,74%, 19
punti base al di sopra dei valori
di tre anni fa, 64 punti base oltre
illivello tedesco.

Potendo contare sul tasso
mediodella Germaniale impre-
seitaliane oggirisparmierebbe-
ro 5,3 miliardi di euro su base
annua in interessi erogati alle
banche. Una zavorra consisten-
te che limitaimargini di mano-
vradelleimprese e che creaine-
vitabilmente uno svantaggio
competitivo rispetto alle con-

troparti di Berlino.

Tre anni fa, inoltre, la situa-
zione era addirittura opposta,
con i tassi medi tedeschi sulle
consistenze dei prestitisuperio-
ria quelli italiani di 41 punti ba-
se, scenario che tradotto in eu-
rorappresentavaalloraun "van-
taggio" di 3,7 miliardi di minori
interessi per le aziende del no-
stro paese. Pill fortunato, dun-
que, ¢ chiinItaliasi¢indebitato
molto in passato. Per valori ori-
ginati pit di § anni fa il gap con
la Germania ¢ a nostro favore di
una manciata di punti; andiamo
in"rosso" di1o1 punti base per i
prestitioriginatitra 2009 e 2013,
di quasiiso punti peri finanzia-
mentipilirecenti, conscadenza
inferiore ai1z mesi.

Fin qui lanalisi sugli stock,
con movimenti mensili ovvia-
mente pilt lenti perché risento-
no di una massa ingente gia
"prezzata" (827 miliardi di euro
per I'Italia a giugno 2014). Piti re-
attivi sono i numeri legati alle
nuove operazioni,inuovi presti-
ti accesi, che risentono in modo
diretto delle condizioni di mer-
cato del momento.

Da questo punto di vista la si-
tuazione espressa dagli ultimi
dati Bankitalia relativi a giugno
pare in apparenza tornata alla
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normalita, con un tasso medio
del 3,09%, per laprimavoltaal di
sotto (dieci puntibase) del livel-
lo di partenza di giugno 2011. Ma
anche qui si deve tenere conto
dell’effetto Euribor. Che in teo-
ria, a parita di altre condizioni,
avrebbe dovuto ridurre i valori
di oltre un punto percentuale. In
Italia non ¢ accaduto, altrove in-
vece si, tanto in Germania che
nel complessodellazonaeuro.Il

TRE ANNI FA L'IMPENNATA
Il crollo dell’Euribor non &

bastato: sul costo del denaro

pesa anche la corsa delle
sofferenze, raddoppiate da
64 a 121 miliardiin tre anni

GLI EFFETTI

gap piurilevante ¢ in particolare
per le Pmi, guardando ai prestiti
inferiori al milione di euro. Nel
201 I'Ttalia era pilt "economica”
rispetto ai suoi partner, con un
costo medio del 3,719, 32 punti
base in meno della zona euro, 37
in meno rispetto alla Germania.
La crisiitaliana ha perd comple-
tamente ribaltato il trend, por-
tando i prestiti di piccola tagliaa

costare oggi in Italia il 3,069, 98
punti punti base in piu rispetto
alla Germania e 39 in piu rispet-
to allamedia della zona euro.

Particolarmente penalizzate
le Pmi: i finanziamenti

di piccola taglia costano oggi
98 punti base in pill rispetto

a quanto accade a Berlino

Lo scenario dei tassi

TASSO MEDIO SULLE CONSISTENZE
Prestiti alle societa non finanziarie. Dati in %
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[ Fonte: elaborazioni Sole 24, Ore su dati Bee e Banca d'Italia
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