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Anatomia del declino

Premessa:
problema ventennale di stagnazione
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Anatomia del declino

Dagli anni 90 l’ Italia cresce poco e meno degli altri
(PIL procapite)
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dell’informazione e della comunicazione e dall’avvento di Internet, tra il 1990 e il 2011 il Pil sale del 

66 per cento, ben 44 punti in più che in Italia e quasi 20 punti in più che negli altri grandi Paesi 

dell’Europa. 

 

Figura 1.1.2 - L’aumento del Pil in Italia, negli altri grandi Paesi europei e 
negli Stati Uniti (1990 = 100) 

 
Fonte: Ocse 

 

La Figura 1.1.3 sul confronto tra i redditi pro capite aggiunge qualche utile dettaglio a questo 

quadro. Il grafico mostra che, in termini pro capite, il divario tra i grandi Paesi europei diversi 

dall’Italia e gli Stati Uniti scompare. Un segno che la rapida crescita economica degli Usa ha 

evidentemente fatto da attrattore per gli immigrati provenienti da ogni parte del mondo. L’Europa, 

demograficamente più matura, è invece riuscita a capitalizzare in accresciuti livelli di reddito pro 

capite la pur minore crescita del Pil sperimentata nello stesso periodo di tempo. Il risultato è che il Pil 

pro capite dei grandi Paesi europei diversi dall’Italia e quello americano aumentano nello stesso modo 

– per circa un terzo – tra il 1990 e il 2011. Il che sottolinea in modo vistoso il divario di crescita tra 

l’Italia e tutti gli altri grandi Paesi, che esce invece confermato. Fatto 100 il Pil pro capite di tutti i 

Paesi nel 1990, nel 2011 il Pil pro capite era diventato solo 114 in Italia, ben 20 punti percentuali in 

meno rispetto alla media degli altri quattro grandi Paesi Ue e degli Stati Uniti. Se poi si guarda agli 

anni Duemila, il divario è ancora più evidente: fatto 100 il punto di partenza nel 2000, il Pil pro capite 

nel 2011 è sceso a 97,7 in Italia, mentre è salito a 110 negli altri Paesi europei e a 107 negli Stati Uniti. 

Negli anni Duemila il divario tra Italia e tutti gli altri Paesi si è ampliato ancora più rapidamente che 

negli anni Novanta. 

In sintesi, i dati indicano che il problema del rallentamento della crescita è soprattutto un problema 

italiano, non europeo.  
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Anatomia del declino

Parola chiave: bassa produttivitá PIL/ore − lavorate
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produttivitá del lavoro→ salari
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Anatomia del declino

Italia: bassa produttivitá in TUTTI i settori (amazing!)

Servizi Manifattura
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Anatomia del declino

Perché produttivitá e crescita vanno cosí male?
cattiva allocazione risorse: investimenti non vanno agli usi migliori

Ecco la mia lista di sospettati:

I cultura corporativa, no fiducia in merito/mercato , imprese nane

I scarso capitale umano (istruzione, ricerca e sviluppo)

I Barriere all’ attivitá di impresa ( fisco e burocrazia)

Barriere alla riallocazione del capitale (risorse):

I sindacati, giustizia (lenta e formalista), corruzione

I inefficiente sistema finanziario (banche politicizzate, no Early capital)

– Fatale l’interazione con shock anni 90 (“globalizzazione”)
– no monetary factor here
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Anatomia del declino

Paese superfisso (NO PE, NO capitali di ventura)

- 97 - 

 

Figura 4.2.2 - Investimenti di expansion nel periodo 2007-2011 

 
Fonte: Gervasoni (2013) 

 
 

Anche il private equity è meno diffuso rispetto agli altri Paesi europei, come illustrato dalla figura 

seguente. 

 

Figura 4.2.3 - Private Equity, analisi sul periodo 2007-2011 

 Fonte: Gervasoni (2013) 
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crescita che stentano a fare il salto per diventare grandi imprese. Data la dimensione delle imprese 

target, in questo mercato operano fondi tipicamente di dimensioni modeste rispetto a quelli 

internazionali che fanno grandi operazioni di Lbo. Proprio la dimensione modesta di questi 

operatori costruisce un ostacolo sia dal punto di vista della raccolta sia da quello degli 

adempimenti di vigilanza; 

(3) Operazioni di private equity che coinvolgono grandi imprese, tipicamente attraverso Lbo 

(leveraged buyout). Vi operano sia fondi nazionali che internazionali. 

Secondo i dati di fonte Aifi (l’associazione nazionale degli operatori di private equity e venture 

capital),58 l’Italia sconta un ritardo in tutti i segmenti non solo rispetto ai Paesi anglosassoni ma anche 

a quelli dell’Europa continentale.  

La Figura 4.2.1 sottostante riporta gli investimenti di venture capital nel periodo 2007-2011. 

L’Italia è ben al di sotto anche della Spagna, sia in termini di numero di operazioni che di ammontare 

investito. 

 

Figura 4.2.1 - Investimenti di early stage nel periodo 2007-2011 

 
Fonte: Gervasoni (2013) 

 
 

Un quadro simile emerge per il segmento di expansion nel quale, sempre secondo dati di fonte 

Aifi, operano 71 società. Anche in questo caso, l’Italia è nettamente ultima fra i grandi Paesi europei 

in termini di numero totale di operazioni e penultima in termini di ammontare investito. 

 

  

                                                        
58 Si veda Gervasoni (2013), http://www.unibocconi.it/wps/wcm/connect/957ac256-7c04-4ec3-aeb9-
11d0e710498a/Presentazione+Gervasoni.pdf?MOD=AJPERES per dettagli su fonti. 
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Banche e crisi

Il sistema bancario e la grande recessione
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Banche e crisi

PIL e Sofferenze nel periodo 2007-2015
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Banche e crisi

Crediti deteriorati (NPL/Loans), Euro Area
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Banche e crisi

Crediti deteriorati (NPL/Loans) , EEAA (Exc. Greece)
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– Memo: Germania, Spagna, Grecia, Portogallo ricevono grandi sussidi
– Avvertenza: non in fig. se troubled asset e’ non-loan (o no BB)
– una domanda: crediti piú rischiosi o ciclo?
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Banche e crisi

Sussidi pubblici alle banche in EEUU

Sostegno finanziario dello Stato Ger Spa Irl. Ola Gre Ita
(Mld. Eur. fonte Eurostat) 250 60 50 50 40 4
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Banche e crisi

Variazione NPL ratio vs. Variazione GDP (per anno)
-1

0
1

2
3

An
nu

al
 c

ha
ng

e 
in

 N
PL

/L
 (p

er
ce

nt
ag

e 
pt

s)

-.06 -.04 -.02 0 .02 .04
Annual growth rate, Real GDP

Italy Germany
Spain France
Linear Prediction

F. Lippi (EIEF, U. Sassari) Giornate NFA, Giugno 2016 14 / 26



Banche e crisi

Quanto credito deteriorato dovuto a recessione?

deviazioni rispetto a una regressione lineare:

∆NPLit = α + β ∆GDPit + εit ; “explained” by GDP: β̂ ∆GDPit
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Banche e crisi

Quanto credito deteriorato dovuto a recessione?

∆NPL ∆GDP ∆NPL− β ∆GDP
Germany 0.7 0.0 5.1
Portugal 11.6 -0.1 4.1
Greece 31.0 -0.3 3.8
France 0.6 0.0 2.8
Italy 11.2 -0.1 2.7
Netherlands 1.6 0.0 0.2
Spain 4.1 -0.1 -3.6

Valori maggiori indicano credito piú rischioso a paritá di ciclo
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Banche e crisi

Crediti deteriorati (NPL): quanti sono e che fare

– differenti valutazioni (valuation gaps) bilancio e mercato

Valore NPL = E
(

realizzo(T )

(1 + R)T

)

Orizzonte T incerto (tribunali, ciclo) ; diversi tassi di rendimento/sconto R

–ruolo normativa (contabile e fiscale), ruolo giustizia (durata procedimenti)
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Banche e crisi

Valuation Gaps
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Banche e crisi

Tempi di recupero e altre variabili chiave

– Accelerare recupero crediti riduce il Gap

– Qualche passo in giusta direzione (perdite su crediti, tassazione su raccolta
privilegiata) ma non abbastanza: tempi di recupero rimangono lunghi e incerti

– necessario ridurre tutela del debitore (proprietario azienda) a favore di
creditori e azienda (huge hold-up problem)
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Banche e crisi

Che fare? (e chi lo fa?)

Dipende dal “modello” (e da mkt/coord. failures):

– SPV (Bad bank) puó avere senso (risk management & improve info)

– Valuation gap puó dare senso a intervento pubblico
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Banche e crisi

Bad Bank delle Tre carte (Famularo, Bisin, Boldrin)
Banca X (SP)

100 NPL 20 accanton.
... ...

Un po´ di creativitá contabile:

Banca X (∆ SP) Bad bank Z (∆ SP)

-90 Assets +90 Capitale
+90 Equity in Z

-100 NPL -20 accanton. +90 NPL
+90 Cash +10 Cap Gain

= = = =︸ ︷︷ ︸
stesso consolidato
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Banche e crisi

Un’altra ipotesi per Bad Bank. NPL sono rischiosi

NPL = 100

NPL = 50
prob. 1/2

NPL = 100

prob. 1/2
Mean value = 75

Std = 25

supponiamo che il mercato (PE) sia risk averse e prezzi questo asset usando

V = Mean − Std = 50
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Banche e crisi

Bad Bank delle due Banche (shock indipendenti)
Adesso due banche (ex ante uguali) si uniscono

NPL = 200

NPL = 100

prob. 1/4

NPL = 150
prob. 1/2

NPL = 200

prob. 1/4

Mean value = 150

Std = 35

Usando V = Mean − Std = 115
si ha un valore per NPL pari a 115/2 = 57.5 (contro 50 di prima, +15%)
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Banche e crisi

Incertezza e contagio failures (Alvarez-Barlevy)
Ipotesi: ogni banca nera puó distruggere 2 suoi vicini

• La distribuzione (network) delle banche nere e’ importante ma ignota!

• benefici da coordinamento: razionalizza stress test (mandatory disclosure)
• Possibilitá di equilibrium multiple (run, no run) e market freezes
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Banche e crisi

Uno schema condiviso per orientare decisioni non c’e’

Ma molti colleghi ci stanno lavorando (super interesting 2012 AER issue)

Collective Moral Hazard, Maturity Mismatch, and Systemic Bailouts,
Emmanuel Farhi and Jean Tirole

Overcoming Adverse Selection: How Public Intervention Can Restore Market
Functioning, Jean Tirole

Optimal Interventions in Markets with Adverse Selection, Thomas Philippon
and Vasiliki Skreta
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Banche e crisi

fine
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