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 economia & inrecessione, le tensioni poli-
tiche all’interno della maggioranza stan-
no salendo, si preannuncia un aspro scontro
con ’Europa sulla prossima legge di bilan-
cio, lo spread Btp-Bund rimane pericolosa-
mente vicino a 300 punti base. Cosa ci aspetta
nel prossimo futuro? Nessuno lo sa, meno
chemaiipolitici che ci hanno portatoin que-
sta situazione. Tuttavia, & possibile stabilire
alcuni punti fermi. Primo, la
recessione continuerd an-
che nel trimestre in corso.
Saremo fortunati se la cre-
scita medianel 2019 sara so-
pralo0, maal momento que-
sto pare improbabile. Lare-
cessione in corso € in parte
dovuta a un rallentamento
generalizzato di tutta I'Eu-
ropa, ma in misura pitt con-
sistente ¢ stata causata dal-
la caduta della domanda interna. L'incertezza
sulla sostenibilita del debito pubblico e sugli
scenaripolitici, uniti alla stretta creditizia in-
dotta dall’ampliarsi dellospread, hanno bloc-
cato gli investimenti. Questi fattori sono de-
stinati ad aggravarsi, e presto la recessione
comincera a incidere anche sui consumi. Se-
condo, il debito pubblico continuera a cresce-
re. Il governo Gentiloni aveva lasciato in ere-
dita un avanzo primario(cioé alnetto degli in-
teressi) di circa I’1,5 per cento del reddito na-
zionale. Non abbastanza per arrestare la
crescita del debito, ma non lontano da cio che
sarebbe stato necessario. L’aumento della
spesacorrente, attuato dal governo con il mio-
pe benestare dell’Europa, ha di fatto azzerato
I’avanzo primario.

Per arrestare la crescita del debito, in au-
tunno occorrerebbe una manovra del 2-3 per
cento del reddito nazionale, a seconda dell’e-
voluzione dell’economia e di quanto aumen-
tera la spesa corrente. Impensabile nell’at-
tuale situazione politica.

Terzo, stando cosi le cose, & difficile pensa-
re che si possa arrivare alla prossima legge di
Bilancio senza prima essere passati attraver-
sonuove elezioni nazionali. La Lega vorra in-
cassare il consenso di cui attualmente gode
prima di un nuovo scontro con 'Europa e pri-
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Per affrontare la crisi, le nostre
banche devono ridurre la loro
esposizione al debito pubblico

Il voto anticipato non é tabu

Per I'Italia unanuova
crisi sarebbe peggiore
rispetto a quelladel 2011

La crescita latita, il debito cresce, le

banche soffrono e oggi 'Ttalia non &
parte di un problema: & il problema

Idea diuno choc per le banche

ma di affrontare le scelte impopolari che
aspettano il governo in autunno. Tuttavia, &
difficile prevedere quale maggioranza si for-
merebbe dopo nuove elezioni, e con quali
priorita. L'incertezza politica & destinata a sa-
lire, e cio contribuira a rallentare 1'uscita dal-
la recessione.

Comereagirannoimercati finanziari a que-
sta situazione di cosi forte incertezza? E’ im-
possibile prevedere se e quando ci sard una
nuova crisi finanziaria, e quali ne sarebbero
gli esiti. Tuttavia, la prospettiva di nuove ele-
zioni non & necessariamente una cattiva noti-
zia per i mercati finanziari, perché é difficile
immaginare un governo peggiore di questo per
le prospettive dell’economia. Inoltre, le crisi fi-
nanziarie tipicamente arrivano in un contesto
internazionale sfavorevole, di stretta moneta-
ria o di recessione generalizzata. Al momento
la situazione internazionale non presenta que-
sti rischi, sebbene non sia priva di incognite.

Una cosa comungque € certa. Se I'Italia fosse
colpita da una nuova crisi finanziaria, sareb-
be molto peggiore rispetto a quella del 2011-
12. Allorasi & trattato di una crisi generalizza-
ta di fiducia e di liquidita, nata altrove, e che
hacolpitoil nostropaese insieme a molti altri.
Questa volta invece la crisi scoppierebbe per-
ché il debito pubblico italiano & ritenuto inso-
stenibile, per via dei nostri fondamentali eco-
nomici e politici. Citroveremmo subitoisolati,
in una situazione non diversa da quella della
Grecia nella crisi precedente, e nell'ipotesi
migliore finiremmo sotto il commissariamen-
to del Meccanismo europeo di stabilita.

Vi & anche una seconda importante diffe-
renzatrail 2011 e oggi. Il nostropaese & ora mol-
topitfragile, dal punto di vista economico e po-
litico. Una fragilith importante riguarda il si-
stema bancario. Nel 2008 le banche italiane de-
tenevano una quota di debito pubblico
nazionale paria circa il 3 per cento del loro atti-
vo. Oggi questa proporzione & raddoppiata.
Forse anche perché spinte dalle autorith mo-
netarie, negli anni della crisile banche italiane
hanno acquistato molto del debito pubblico
che gli investitori esteri non volevano pitit tene-
re. Cid ci ha aiutato a uscire dalla crisi passata,
ma ha reso le banche molto piti vulnerabili.

Qualche numero pud aiutarei a capire la fra-
gilitd delle banche nell'eventualita di una crisi
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sul debito. Immaginiamo che, nell’'ipotesi cata-
strofica di una nuova crisi finanziaria, il nostro
debito pubblico sia ristrutturato e venga rim-
borsato solo il 60 per cento del suo valore nomii-
nale. Questa frazione non & implausibile, alla
luce di esperienze passate di altri paesi. Vista
la quantita di titoli pubblici che ha in bilancio,
il sistema bancario non riuscirebbe a sopravvi-
vere a questo evento. Quanto & probabile che
¢io possa accadere? Lo spread sui nostri titoli
distato ci dice come i mercati finanziari valuta-
no questo rischio su diversi orizzonti tempora-
li. Larispostanon érassicurante: da diversi me-
si i mercati attribuiscono una probabilita di
circa il 25 per cento all’evento che, entro i pros-
simi 5 anni, il nostro debito venga ripagato solo
al 60 per cento del valore nominale. A questo
caleolo si giunge osservando che, su una sca-
denza di 5 anni, il differenziale di rendimento
traititoli di stato italiani e tedeschi e di cireca il
2,15 per cento, e ipotizzando che gli investitori
vogliano eguagliare il rendimento atteso alla
scadenza di questi due strumenti. Se pensiamo
che una eventuale ristrutturazione del debito
sarebbe associata a un rimborso del valore no-
minale superiore al 60 per cento, la probabilita
attribuita dai mercati alla ristrutturazione &
ancora piti alta. E'molto difficile dire se questa
valutazione del rischio sia corretta oppure no.
Ma il 25 per cento non & una probabilith che
possiamo trascurare a cuor leggero.

Queste valutazioni portano a due osserva-
zioni conclusive. Primo, come cittadini, ci sia-
mo abituati a convivere con situazioni di ri-
schio che nessuno di noi considererebbe ac-
cettabili a casa propria. Sebbene da diversi
mesii mercati finanziari ci dicano che I'ltalia e
esposta a rischi gravissimi, gran parte dell’opi-
nione pubblicaignora questi avvisi, e continua
a manifestare consenso verso scelte politiche
irresponsabili. Secondo, forse non hanno tuttii
torti i paesi dell’Europa del nord, quando insi-
stono che le nostre banche dovrebbero ridurre
laloro esposizione al debito pubblico italiano.
Questo farebbe salire ancora lo spread, e ren-
derebbe ancora pilt precaria una situazione
gia instabile, ma forse renderebbe il nostro si-
stema finanziario meno fragile di fronte a un
evento il eui rischio non & pit trascurabile. E
magari anche l'opinione pubblica comince-
rebbe a capire a quali rischi siamo esposti.
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