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I limiti. Nei paesi dove c’è necessità di denaro
il mercato è arretrato per cui è difficile erogarlo

L’AGENDA DI DAVOS

Allaricerca
di regole condivise

Domanda di finanziamenti. Raddoppierà
in 10 anni, a trainarla saranno gli emergenti

Dallematerie prime
ai debiti sovrani

Tra i leader Merkel
Sarkozye Cameron

Dall’Italia politici
industrali e banchieri

Regole. Le nuove disposizioni non sono ufficialmente all’ordine del giorno ma domineranno il dibattito

I nodi di Basilea 3 e i timori dei banchieri

Il tema di Davos: gli squilibri globali

Lo Shibor

La governance internazionale
ILMEETINGSVIZZERO

Morya Longo
Stati Uniti e Gran Bretagna

hanno un debito troppo elevato,
cherappresenta «un pericolo po-
tenzialeinterminidisostenibilità
edicontagionelmondo».Altripa-
esi–comeArgentina,IndiaeRus-
sia–hannoinveceunsistemaeco-
nomico bisognoso di credito, ma
hannounmercatofinanziarioan-
cora poco sviluppato per erogar-
lo. Morale: il problema attuale
nonèl’eccessodidebitocomples-
sivoa livello mondiale, ma il fatto
che è concentrato tutto in poche
aree geografiche. Nel prossimo
decennio, dunque, i crediti po-
trannoaumentare inmodo soste-
nibile a livello globale, passando
dagli attuali 109mila miliardi di
dollariaunmassimodi213milami-
liardi, a patto che si sviluppino in
nuoveareegeografiche.Quellete-
nutefinoad oggiaimargini.

Se serviva il sigillo definitivo,
eccolo servito. Il World econo-
micforumcheiniziaogginellacit-
tà svizzera di Davos – dove come
di consueto si riuniranno i prota-
gonisti mondiali dell’economia,
della politica e della finanza – si
apre con uno studio che certifica
nerosubiancocheilmondoèdivi-
so in due: da un lato Stati Uniti,
Gran Bretagna, Irlanda, Spagna e
Greciachehannoabusatodelcre-
dito per un decennio, dall’altro i
paesi emergenti che sono rimasti
a secco. Lo studio – realizzato da
McKinsey e World economic fo-
rum – afferma che una crescita
«sostenibile e responsabile» del
credito è ancora possibile nel

prossimo decennio. Anzi: «È es-
senzialesesivuolefavorirelosvi-
luppo economico». Ma per rag-
giungerequestoobiettivoileader
delmondo«devonointraprende-
re decise azioni». Il Sole 24 Ore è
ingradodianticiparelostudio.Ai
grandi del mondo il compito di
farnetesoro.

Debito o nondebito?

Il documento parte da un dato di
fatto: dal 2000 al 2009 il credito
complessivo erogato a livello
mondiale è passato da 57mila mi-
liardididollaria109milamiliardi.

Unacrescita del 7,5% annuo.Nel-
lostessoarcoditempo,ilPilmon-
dialesièsviluppatopiùlentamen-
te di quasi due punti percentuali
l’anno:questo–sentenziaMcKin-
sey – «non rappresenta di per sé
unacrescitainsostenibiledellale-
va finanziaria». Quello che ri-
schia di essere insostenibile, pe-
rò, è la impari distribuzione geo-
graficadiquestodebito:seinalcu-
ni paesi (per esempio Irlanda,
SpagnaeGrecia)c’è«unchiaroal-
larmedieccessodicredito»,inal-
tri ce n’è troppo poco. Un dato,
più di tutti, lo dimostra: nei paesi

emergenti, il 90% delle piccole
aziende ha uno scarso accesso ai
finanziamenti.

Ecco perché lo studio afferma
che nel prossimo decennio c’è
spazio per una nuova espansione
– sostenibile e responsabile – del
credito: nel 2020, ipotizzando tre
diversi scenari, il livello di credi-
to mondiale potrà raggiungere i
196mila miliardi (ipotesi più con-
servativa),i220milamiliardi(ipo-
tesi media) o addirittura i 213mila
miliardi (ipotesi ottimistica). In-
somma: partendo dai 109mila mi-
liardi del 2009, si tratta di un rad-
doppio.Maquestaespansionedo-
vrà partire dagli stati che, fino ad
oggi,hannoavutopoco:l’Argenti-
na è la prima della lista, con la
maggioredomandadicreditopri-
vato da qui al 2020. Poi c’è l’India,
la Russia, il Messico, il Brasile, la
Cina, la Polonia, il Sud Africa, la
Malesiae laThailandia.

Mondodiviso in due

Ilproblemaècheipaesiemergen-
tihannounsistemafinanziarioan-
corainadeguato.Sipensiche,a li-
vellomondiale, ancora2,5milioni
di adulti non hanno neppure un
conto corrente. «La sfida più si-
gnificativa – scrive dunque
McKinsey–saràdiintegrareque-
ste persone nel sistema banca-
rio».Purtroppolelacune,neipae-
si emergenti, riguardanoanche le
imprese. McKinsey sostiene che
il credito, da qui al 2020, sarà in
parte erogato dal mercato dei ca-
pitali (attraverso obbligazioni): il
problema è che i paesi che più

avranno bisogno di credito han-
noun mercato finanziario ancora
troppo arretrato. D’altro canto le
banche faticheranno ad erogare
gli importi che verranno loro ri-
chiesti (27,7mila miliardi solo in
Asia, di cui 18,7 nella sola Cina):
per sopportare questo sforzo –
sentenzia McKinsey – le banche
dovranno ricapitalizzarsi di circa
9mila-9.500 miliardi di dollari.
Mission impossible?

Se alcuni paesi hanno i denti
ma non il pane, altri di pane ne
hanno fin troppo. E rischiano di
contagiare,conlaloroindigestio-
ne,ilrestodelmondo.Èilcasode-
gli Stati Uniti: con un debito pri-
vatoparia11milamiliardididolla-
ri (circa 50mila per persona) e
con un sistema finanziario inter-
connesso con quello del mondo
intero, gli Usa rappresentano
«un potenziale elemento di con-
tagio».Ildebitoèpiùinsostenibi-
le in Giappone,ma datochequel-
la nipponica è un’economia più
isolata, il rischio di contagio è li-
mitato. La morale dello studio è
una sola: si può ancora crescere
con la benzina del credito, pur-
ché sia erogato con raziocinio.
«Questorichiederàsceltediffici-
li ai leader mondiali – si legge in
conclusionedellostudio–:unim-
pegnocomuneversolatrasparen-
za,verso leanalisibasate sui fatti,
verso la collaborazione e l’inno-
vazioneaiuterà adassicurareche
la crescita del credito supporti
l’espansione economica».

m.longo@ilsole24ore.com
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RISCHI SISTEMICI
Le incertezze piùgrandi
riguardano ladefinizione
della lista degli istituti
«too big to fail»: Intesa
eUniCredit le italiane

«Stai un passo avanti». La scritta compare all’interno dell’Hotel Belvedere di Davos

Parteoggifinoadomenicala41˚
edizionedelWorldeconomic
forumaDavos.Iltemadi
quest’annoè«Regolecondivise
perlanuovarealtà».Nell’arcodi
cinquegiorni-dal26al30
gennaio-oltre2.500leader
mondialidell’economia,della
politica,dellasocietàcivile,
dell’universitàedellacultura
cercherannodiristabilirela
fiduciadopolacrisifinanziaria.Il
fondatoredelWefKlausSchwab
hadettochelaprioritàèquelladi
evitarechelacrisiglobale
finanziariaelasuccessiva
economicasitrasformiinuna
"crisisociale"comeavvenutoin
GreciaoTunisia.
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Ilgraficoafiancomostrailrischiodi
contagiofinanziariocausato
dall’eccessodidebito.Comesivede
dall’ampiezzadellepalle,StatiUniti
edEurozonahannoglistockdi
debitopiùelevati.GliUsa,però,
rappresentanounrischiodi
contagiomondialemaggiore.Per
duemotivi: il lorodebitoèmeno
sostenibilealivellolocaleeilloro
sistemafinanziarioèmaggiormente
intreconnessocolrestodelmondo.
QuestosignificachegliUsasonopiù
instabiliepiùingradodicontagiare
altripaesi.Simileanchela
situazionedellaGranBretagna.Il
Giapponehainveceundebito
insostenibile,mahaungradodi
interconnessioneminore.
L’Eurozonaèmessameglio,manel
suointernolostudioevidenziale
posizionicritichediIrlanda,
PortogalloeGrecia.

Maximilian Cellino

Tira un’aria diversa
quest’annoaDavos.Ilven-
toche soffia giù dai picchi

innevatichecircondanolafasci-
nosa cittadina elvetica è sicura-
mentepiùsalutareperibanchie-
ridituttoilmondo,chequest’an-
no tornano protagonisti della
kermesse con i loro cocktail e ri-
cevimenti. Soltanto due anni fa,
a pochi mesi del crack-Lehman,
di uomini dell’alta finanza (spe-
cialmente da Oltreatlantico) ne
erano giunti ben pochi nel Can-
ton Grigioni.

Ese12mesifaqualcuno,inpun-

tadi piedi, si era ripresentatoalla
platea del World Economic Fo-
rum,il2011saràl’annodelritorno
in pompa magna per i numeri
unodellebanche,stavoltapiùde-
diti alla caccia di nuovi clienti
che impegnati a difendersi dalle
accuse verso l’industria. L’atmo-

sfera da scampato pericolo è ap-
punto testimoniata dagli appun-
tamenti mondani già fissati, co-
mel’aperitivodiJpMorganalKir-
chner Museum o la cena di Bank
of America allo Steigenberger
GrandhotelBelvedere.

Tuttocometreanni fa, insom-
ma, o quasi. Perché se è vero che
gran parte della rivoluzione di
Basilea 3 è stata diluita nel tem-
po,nonc’èdubbiocheilpesodel-
le norme che disegnano i nuovi
standarddicapitalepergli istitu-
ti di credito, pur attutito, si farà
sentire. In uno studio che sarà
presentato proprio oggi in occa-

sione del Forum, Oliver Wyman
stimain577miliardidieurol’am-
montare necessario per riporta-
re a norma i ratio patrimoniali
delle principali banche mondia-
li. Non si tratta quindi proprio
delle proverbiali noccioline. Ma
ilproblemaècheilcontopotreb-
be non essere esaustivo, perché
tra le tante questioni ancora da
completareattornoaBasilea3re-
sta la definizione della lista delle
banche di importanza sistemica,
quelle troppoimportantiper fal-
lire che saranno chiamate a ri-
spettarecriteridisoliditàancora
più stringenti e che per questo

dovranno migliorare ulterior-
mente la strutturadel capitale.

Il tema delle Sifi, le Systemati-
cally important financial institu-
tion, sarà centrale per il resto del
2011, finoacheilFinancialStabili-
ty Board e le autorità di vigilanza
nazionali non stileranno griglia e
requisitida rispettare:benlo san-
no UniCredit e Intesa Sanpaolo,
le candidate italiane a far parte di
questa stretta cerchia. Basilea 3
non sarà forse all’ordine del gior-
no delle tante conferenze di oggi
e dei prossimi giorni, ma tra una
discesa con gli sci, una tavola ro-
tondaeuncocktailnonmancherà
disicuroil tempoperunpo’disa-
naattivitàdi lobbyingsultema.

m.cellino@ilsole24ore.com
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Luca Vinciguerra
SHANGHAI. Dal nostro corrispondente

La Cina si avvia a festeg-
giare il Capodanno Lunare a
corto di liquidità. Non per-
ché il paese sia rimasto im-
provvisamente senza soldi.
Maperché lebanchenonsan-
no piùdove andarli a prende-
re per prestarli ai loro clienti.
Da un paio di settimane, or-
mai, la moneta è una merce
sempre più scarsa e rarefatta
sulmercato interbancario ci-
nese. E le recenti violente
oscillazioni dello Shanghai
Interbank Offered Rate (Shi-
bor) sono lì a dimostrarlo: ie-
ri il tassodi riferimento inter-
bancarioè schizzato improv-
visamente all’8%, vale a dire
circa 500 punti base in più ri-
spetto alla settimana scorsa.

«Prima del Capodanno Lu-
nare il mercato interbanca-
rio diventa sempre più sotti-
le e rarefatto, anche perché
l’attività economica rallen-
ta notevolmente», spiega il
direttore della filiale di una
banca straniera di Shanghai
(gli istituti stranieri sono i
più penalizzati dal vuoto im-
provviso di liquidità perché
non possono contare sui de-
positi). «Ma - aggiunge -
non si era mai visto niente
come quest’anno: negli ulti-
mi giorni, trovare yuan sul
mercato è davvero una mis-
sione impossibile».

Parole che riportano l’oro-
logio ai tempi difficili
dell’autunno 2008 quando,
di fronte alla grande crisi fi-
nanziaria internazionale e al-
la bancarotta di Lehman
Brothers, gli istituti di credi-
to cinesi congelarono i finan-
ziamenti paralizzando per
settimane il mercato inter-
bancario domestico. Oggi,
però, l’improvvisa carenza
di liquidità è dovuta a ragio-
ni totalmente interne.

Dall’inizio dell’autunno,
in Cina i prezzi dei generi ali-
mentari hanno iniziato a lie-

vitare a ritmo impressionan-
te spingendo al rialzo il tas-
so d’inflazione. Il governo,
nel timore che il rincaro del
costo della vita potesse inne-
scare un’ondata di malcon-
tento nel paese, ha deciso di
stringere senza indugi i cor-
doni del credito. In modo as-
sai energico: nel giro di due
mesi, la Banca centrale ha
aumentato due volte i tassi
d’interesse e ha alzato ben
quattro volte la riserva ob-
bligatoria per le banche por-
tandola al livello record del
19 per cento.

Il governo ha anche eserci-
tato un’operazione di moral
suasion sulle banche dome-
stiche e internazionali per
spiegare loro che i tempi del-
la crescita allegra della base
creditizia sono finiti. Archi-

viata l’emergenza crisi, du-
rante la quale la politica mo-
netaria espansiva era stata
uno strumento prezioso per
sostenere la crescita econo-
mica, all’inizio del 2010 la
Bancacentraleaveva giàpro-
vatoaridurre il montepresti-
ti del sistema bancario del
20% rispetto l’anno prima.
Ma con scarso successo.

Così quest’anno, pur non
avendoancorafissatoobietti-
vi di espansione della massa
monetaria, le autorità hanno
decisodi parlaresubito a mu-
so duro ai banchieri.

A quelli domestici hanno
intimato di riportare dentro i
libri contabili i finanziamen-
ti erogaticopiosamente "fuo-
ri bilancio" con diversi esca-
motage negli ultimi due anni.
Aquelli stranieri, cherappre-
sentanounesiguo2,7%del to-
tale dei prestiti erogati, han-
no invece imposto paletti
molto stretti: nel 2011, i finan-
ziamenti che le banche este-
re potranno concedere ai lo-
ro clienti non potranno au-
mentare più del tasso di cre-
scita registrato nel 2010.

La scarsità liquidità sul
mercato interbancario e la
violenta impennata dello
Shibor non sono altro che il
risultato del combinato di-
sposto degli interventi vara-
ti da Pechino negli ultimi me-
si per arginare l’espansione
del credito e togliere carbu-
rante all’inflazione.

Le banche estere sempre
più a corto di fondi si chiedo-
no in queste ore cosa accadrà
dopo il Capodanno Lunare,
quando l’attività economica
tornerà a pieno regime. «La
speranzaè che ametà febbra-
io la situazione si normalizzi,
altrimenti sarà molto diffici-
le rifinanziare le operazioni
della clientela che andranno
in scadenza nei prossimi me-
si», avverte un altro banchie-
re straniero.
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Ilgraficoafiancometteinsieme
dueelementichiaveperlo
sviluppodelcredito(edunque
dellacrescitaeconomica)nei
prossimianni:ladomandadi
creditoelacapacitàdelmercato
deicapitalidierogarlo.Latesidel
graficoèsemplice:ipaesidoveil
sistemaeconomicoavràmaggiore
necessitàdicredito(Argentinain
primis)sonoipaesidoveil
mercatodeicapitalièmeno
sviluppato.Insomma:dovec’è
necessitàdicredito,noncisonogli
strumentiadeguatipererogarlo.
Viceversainpaesicomel’Irlanda
nonc’èdomandadicreditodaqui
al2020,mac’èunmercatodei
capitalimoltosviluppato:hanno
glistrumentimanonladomanda.
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Credito e crisi, parola a Davos
La missione del forum: debiti responsabili per una crescita sostenibile

4
DOMANDADI CREDITO VSEVOLUZIONE DEL SISTEMA FINANZIARIO

Lino Terlizzi
DAVOS

Un po’ di rosa emerge dal
biancodelle nevi diDavos. Il Fo-
rum economico mondiale
(WEF)siapreufficialmenteoggi
nella località delle Alpi elveti-
che. E la società di consulenze
Pricawaterhouse Coopers
(Pwc) ha rispettato la tradizio-
ne, diffondendo come ogni anno
allavigiliairisultatidellasuaGlo-
bal Ceo Survey. Dal sondaggio
condottopressotopmanagerali-

vello mondiale – 1201 intervistati
in 69 paesi – emergono appunto
sprazzidirosa,unmaggioreotti-
mismo. Il 48% deiCeo sentiti si è
detto infatti «molto fiducioso”
sul fatto che la propria impresa
possaaumentareiricavineipros-
simi12mesi.L’annoscorsolaper-
centuale era del 31%. La fiducia
deitopmanagerèinsostanzator-
nataailivellidel2008,pre.crisifi-
nanziaria, quando gli ottimisti
erano quasi il 50%. Nel 2009, do-
po lo scoppio della crisi, solo il

21%vedevarosa,perilrestoilco-
lore era piuttosto cupo. A due di
distanzailpanoramaèquindidi-
versoeiCeomanifestanoottimi-
smo anche per i prossimi tre an-
ni: il 94% conferma l’aumento
deiricavi.Perquelcheriguardai
top manager in Italia, la percen-
tuale è però più bassa, dell’86%.
Equic’èlostessosegnaledelpas-
sato,infattiancheperilbrevepe-
riodo le risposte al questionario
in Italia danno un ottimismo mi-
nore rispetto alla media. La Ger-
mania, invece,ètraipaesipiùot-
timisti. Indicazioni incoraggian-
ti anche dalle risposte sull’occu-
pazione:il51%prevedeassunzio-
ni nei prossimi 12 mesi. Preoccu-
pano invece la crescita globale e
le reazioni dei Governi su disa-
vanzi fiscali e regolamentazioni.
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Sondaggio Pwc: cresce la fiducia dei ceo

Il 48% dei top manager
parla di ricavi in rialzo

Gli effetti delle misure varate per riassorbire la liquidità

La stretta di Pechino
lascia a secco le banche
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ECCESSO DI DEBITO E RISCHIO DI CONTAGIO

L’IMPENNATA
Il tasso sui prestiti
tragli istituti balza all’8%
I piùpenalizzati sono
igruppiesterichenonhanno
depositi in valuta locale

Alverticedelgothapoliticoe
finanziariomondialesiparlerà
dell’allarmelanciatodallaFao
sull’incrementorecorddei
prezzialimentari,dell’aumento
demografico,dell’usodicereali
perprodurrebio-fuel,di
cambiamenticlimatici.Si
discuteràdellanuova
architetturafinanziaria,dei
debitisovrani,deiflussi
finanziarichedaStatiUnitied
Eurozonavannoincercadi
tassidirendimentopiù
redditivineimercatiemergenti
provocandoaumentodella
valutelocali,calodell’exporte
incrementodeldeficitdelle
partitecorrenti.

IlsegretarioalTesoro,Timothy
Geithner,conundeficit
commercialeconlaCinadi280
miliardididollarieundebito
pubblicochecorresenzafreni,
cercheràdirassicurareipartner.
Asostenereglisforzidi
Washingtonnegliincontri
informalicisarannoilcancelliere
tedescoAngelaMerkel,il
presidentefranceseNicolas
Sarkozyeilpremierbritannico
DavidCameron.Arappresentare
iBriccisarannotraglialtriChen
Deming,ilministroalCommercio
cinese,AntonioDeAguiar
Patriota,ministrodegliEsteridel
BrasileeChandaKochhar,acapo
dellaBancaindianaIcici

Nutritalapresenzaitaliana:ci
sarannoilministro
dell’EconomiaGiulioTremontie
ilpresidentediConfindustria
EmmaMarcegaglia.Incertala
presenzadelgovernatoredi
BankitaliaMarioDraghi.Tante,
invece,lepresenzeitalianesul
fronteaziendale:sivadalle
grandibanche(Unicreditsaràa
Davosconl’adFederico
Ghizzoni,BancaIntesa
Sanpaolosaràrappresentatada
CorradoPassera)all’energiacon
PaoloScaroni(amministratore
delegatodell’Eni)eRobertoPoli
(ilpresidentedelcaneasei
zampe)

L’ANTICIPAZIONE
Inuno studio commissionato
a McKinsey si sfata il mito
dell’eccesso di leva: non è
troppa a livellomondiale,
ma è squilibrata incerti paesi


