Esercizio di comprensione verbale

Leggere l’articolo seguente dell’economista Alberto Quadrio Curzio, pubblicato sull’edizione online del Sole 24 Ore del 23 settembre 2014, e riassumerlo dapprima in 3.000 battute, poi in sole 1.500, più o meno corrispondenti rispettivamente alla metà e a un quarto della lunghezza originaria del testo.

Per confronto si propongono, dopo l’articolo, due possibili sunti che rispettano i limiti di lunghezza indicati.
Investimenti in cerca di una “leva” di fiducia

di Alberto Quadrio Curzio
Il G-20 dei ministri dell'economia, dei governatori delle banche centrali e dei vertici degli omologhi organismi internazionali si è riunito nel fine settimana, pochi giorni dopo la prima asta di liquidità della Bce alle banche europee con il vincolo di destinazione (Tltro) al finanziamento delle imprese. Il G-20 è stato netto nell'affermare che ci vogliono investimenti, soprattutto in infrastrutture di qualità, per rilanciare la crescita. L'accordo sulla «iniziativa infrastrutturale globale» è un messaggio forte. Chiare sono anche state le critiche, più o meno informali, all'Europa (leggasi Germania) per la sua incapacità di superare una quasi stagnazione-deflazione. A tali fini non basterà la Tltro come si vede già dall'esito deludente della prima asta della Bce con una richiesta di liquidità delle banche di circa la metà rispetto a quella ammissibile. Quale che sarà l'esito della prossima asta Tltro, bisogna finanziare e rilanciare gli investimenti in infrastrutture. Ci vorrebbero a tal fine gli Eurobond ma l'urgenza del momento chiede soluzioni più rapide. Tra queste vi è la proposta di Bassanini e Reviglio per una integrazione della Tltro che potenzi il ruolo delle Casse depositi e presiti europee e di altri investitori di lungo termine.

La Tltro non basta. L'operazione in atto della Bce (cioè la Tltro) è ben nota. Per la recente asta di liquidità si ipotizzava una domanda sui 150 miliardi mentre sono stati richiesti solo 83 miliardi da parte di 255 banche sulle 382 potenziali fruitrici. Inoltre si è verificata una netta polarizzazione tra Paesi "core" e "periferia" della Uem. L'Italia ha preso 23 miliardi collocandosi primo dei prenditori con il 28% del totale dell'assegnazione effettuata ma solo con il 30% del potenziale di 75 miliardi al quale le nostre banche potevano arrivare. La Spagna ha preso 15 miliardi pari al 18% della assegnazione e solo il 28% di quanto avrebbe potuto prendere. In totale Italia e Spagna cifrano il 46% della liquidità erogata. La Francia ha partecipato solo con Société Générale e Crédit Agricole e non si sa per quanto. 
Per i Paesi "core" si sa che il tiraggio di liquidità è stato modesto e che colossi come Deutsche Bank e Rabobank non hanno partecipato all'asta.
La spiegazione è che le banche, prima di chiedere nuova liquidità, vogliono essere sicure sia della quantità e qualità delle imprese che ne faranno domanda sia delle valutazioni della Bce sulla loro solidità patrimoniale in relazione ai crediti concessi sia delle prospettive di ripresa economica. Inoltre, specie nei Paesi "core" , la liquidità presso le banche è abbondante e i tassi della raccolta sono competitivi con quelli della Bce. In definitiva, manca una domanda di credito di qualità da parte delle imprese e questa non riparte senza una ripresa della domanda aggregata per investimenti e consumi che a sua volta è bloccata dalle politiche fiscali restrittive.

Ci vuole un In-Tltro. Il progetto "Infrastructure-Targeted Longer-Term Refinancing Operations", presentato da Bassanini al recente Eurofi Forum, è chiaro. La premessa è che negli anni recenti importante è stato il ruolo di supplenza e di integrazione delle banche commerciali, svolto dalle banche di sviluppo nazionali (ed in particolare le Casse depositi e prestiti francese, italiana e tedesca). Sono noti infatti i loro interventi per le Pmi e per le infrastrutture, anche con nuovi fondi orientati agli investimenti di lungo termine per i quali ci vogliono "capitali pazienti". La crisi richiede adesso un salto di quantità e qualità che può venire appunto da un In-Tltro. Con lo stesso bisognerebbe esonerare (dal vincolo del 7% sui crediti concessi in precedenza) il tiraggio di liquidità presso la Bce da parte delle Cdp che poi finanziano le infrastrutture. Questo settore è già ora finanziabile con il Tltro, ma la condizione che passi dal sistema bancario lo limita enormemente. Il In-Tltro dovrebbe avere le seguenti caratteristiche: una durata molto più lunga (a nostro avviso non meno di 10 anni) dell'attuale Tltro (2 + 2 anni) in modo da essere coerente con il profilo temporale degli investimenti infrastrutturali; condizioni specifiche per ridurre gli assorbimenti di capitale e maggiore flessibilità sulle garanzie collaterali a fronte del finanziamento infrastrutturale. Le Casse Depositi e Prestiti (e banche assimilabili) della eurozona sono in grado di utilizzare un In-Tltro data la loro struttura già rodata nel finanziamento delle infrastrutture. La Bce potrebbe anche ammettere un percorso preferenziale per investimenti garantiti dai progetti Ten-T, Ten-E, Cef e per quelli cofinanziati dalla Eib.

Previsioni e azioni. Chi ritenesse inutili queste innovazioni per finanziare la crescita, pensando che il problema sarà risolto quando la Bce acquisterà Abs e covered bond o perché presto la fiducia riprenderà, rischia di sostituire le speranze alle azioni. È un scambio azzardato perché anche le previsioni dell'Ocse hanno ribassato la crescita dell'eurozona per il 2014 (addirittura dello 0,4 rispetto a maggio) portandola allo a 0,8% e sul 2015 (addirittura dello 0,6 rispetto a maggio) portandola all1,1%. Per questo è difficile pensare che all'asta di dicembre venga richiesta liquidità per 317 miliardi per raggiungere i 400 miliardi che erano stati preventivati in base al plafond del 7% dei crediti bancari in essere al 30 aprile. Qualche miglioramento si potrebbe avere per l'Italia dando alle banche garanzie (come proposto da Bassanini e Reviglio tramite il fondo centrale e la Cdp) per ridurre i rischi e gli assorbimenti di capitale. Ma alla fine la Bce e la banche da sole non ci tireranno fuori dalla crisi così come non lo farà il piano Juncker da 300 miliardi di investimenti se non si trovano gli operatori che combinano risorse finanziarie e progetti infrastrutturali di qualità. Al proposito la storia ci insegna che nella ricostruzione europea postbellica la nostra Cdp fece molto e che l'Imi in Italia e la Kfw in Germania gestirono le risorse del Piano Marshall. Erano però tempi di alta qualità nella visione economico-istituzionale.

Il Sole 24 Ore, 23 settembre 2014

Riassunto di 3.000 battute

La prima asta di liquidità della Banca Centrale Europea (BCE) con vincolo di destinazione al finanziamento delle imprese (T-LTRO) è stata deludente: non hanno partecipato che 255 banche delle 382 potenziali fruitrici e sono stati richiesti solo 83 miliardi di euro, laddove si ipotizzava una domanda per 150 miliardi. Si è riproposta, inoltre, la polarizzazione tra paesi periferici e paesi “core” dell’UEM, con Italia e Spagna che hanno preso il 46% della liquidità erogata (pur non superando le banche iberiche e italiane il 30% del loro potenziale di credito), i colossi bancari tedeschi e olandesi assenti e due sole presenze tra le grandi banche francesi.

A trattenere le banche dal chiedere nuova liquidità sono l’incertezza sulle prospettive di crescita e sulla qualità e sull’ammontare del credito domandato dalle imprese e l’attesa per le valutazioni della BCE sulla loro solidità patrimoniale. In più, la liquidità presso le banche soprattutto dei paesi “core” è abbondante e i tassi della raccolta sono competitivi con quelli della BCE.

Perché possano aversi esiti migliori nella seconda asta in dicembre (sebbene sia, comunque, difficile che emerga una domanda di 317 miliardi di euro, quanti ne mancano per i 400 miliardi complessivi preventivati in base al plafond del 7% dei crediti bancari in essere al 30 aprile), occorre una ripresa della domanda aggregata per consumi e investimenti, che è invece bloccata dalle politiche fiscali restrittive. Allo stato, però, le prospettive non sono rosee, poiché le previsioni dell'OCSE hanno ribassato le stime di crescita dell'eurozona per il 2014 (addirittura di 0,4 punti rispetto a maggio) riducendole a 0,8% e per il 2015 (addirittura di 0,6 punti rispetto alle precedenti) fissandole all’1,1%.
Si deve, allora, in particolare rilanciare e finanziare gli investimenti in infrastrutture, se non con gli eurobond, che richiedono troppo tempo, almeno con delle “Infrastructure-Targeted Long Term Refinancing Operations” (In-TLTROs), secondo la proposta presentata dal presidente di Cassa Depositi e Prestiti, Bassanini, all’Eurofi Forum, dove è stato ricordato il ruolo di integrazione e di supplenza delle banche commerciali svolto dalle banche di sviluppo nazionali. Anche al recente G-20, d’altronde, è stato affermato in modo netto che per rilanciare la crescita ci vogliono investimenti, soprattutto in infrastrutture di qualità, e in tale direzione si muove l'accordo sulla «iniziativa infrastrutturale globale».
Le In-TLTROs dovrebbero avere una durata molto più lunga delle T-LTROs (attualmente, 2 + 2 anni), coerente con il profilo temporale degli investimenti infrastrutturali,  e prevedere condizioni specifiche per ridurre gli assorbimenti di capitale e maggiore flessibilità sulle garanzie collaterali a fronte del finanziamento infrastrutturale. La BCE potrebbe anche riconoscere una corsia preferenziale agli investimenti garantiti dai progetti TEN-T, TEN-E, CEF e per quelli cofinanziati dalla Banca Europea degli Investimenti.
Riassunto di 1.500 battute

La prima asta di liquidità della BCE con vincolo di destinazione al finanziamento delle imprese (T-LTRO) è stata deludente: non hanno partecipato che 255 banche delle 382 potenziali fruitrici e sono stati richiesti solo 83 miliardi di euro, laddove si ipotizzava una domanda per 150 miliardi. Si è riproposta, inoltre, la polarizzazione tra paesi periferici e paesi “core” dell’UEM, con Italia e Spagna che hanno preso il 46% della liquidità erogata, i colossi bancari tedeschi e olandesi assenti e due sole presenze tra le grandi banche francesi.

A frenare le banche sono l’incertezza sulle prospettive di crescita e sulla qualità e sull’ammontare del credito domandato dalle imprese e l’attesa per le valutazioni della BCE sulla loro solidità patrimoniale. Perché la seconda asta in dicembre vada meglio, occorre, dunque, una ripresa della domanda aggregata per consumi e investimenti, bloccata dalle politiche fiscali restrittive.

Si deve, in particolare, rilanciare e finanziare gli investimenti in infrastrutture, magari con delle “Infrastructure Targeted Long-Term Refinancing Operations” (In-TLTROs), secondo la proposta del presidente di Cassa Depositi e Prestiti, Bassanini. Le In-TLTROs dovrebbero avere una durata molto più lunga (almeno 10 anni) delle T-LTROs (attualmente, 2 + 2 anni), coerente con il profilo temporale degli investimenti infrastrutturali,  e prevedere condizioni specifiche per ridurre gli assorbimenti di capitale e una maggiore flessibilità sulle garanzie collaterali.
