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La talpa che scava il terreno
sotto i piedi dell’'economia

di Carlo Bastasin

ssuefatti ormai a tutto,
Z S stiamo facendo finta di
poter vivere con uno
spread sopra i 250 punti base.
Invece, € come soffrire di una
grave inflammazione in un
organismo che ¢ gia debilitato.

J ingressodell'Ttaliainreces-
sione éreso infatti preoccu-
pante daindicatori che ci
mettonoinguardiasuimesia

venire. Il “Banklending survey” della
Bcesegnalacheinltalia,afine 2018,

si € avuta una restrizione delle condi-
zioni di credito. Lebancheitaliane

sono preoccupate dellarischiosita
deidebitorie hanno reso piti selettiva
I'erogazione dei prestiti alle imprese.
L’Ttalia & 'unico paese in cui
questa restrizione e avvenuta. Tra i
grandipaesi, in Germania e Olanda
sieavuto un allentamento degli
standardin base ai quali si erogano
crediti. In Francia e Spagnale condi-
Zioni nonsono mutate. Soloin Italia,
ceunlivello di preoccupazione, di
incertezzae dirischio, tale da indur-
relebanche aridurreil credito.
Ovviamente, un credito minore
significa minori volumi di affari. Ma
Il dato piti preoccupante viene
dall’effetto di freno agli investimenti
privati. Poiché anche quelli pubblici

non conn ctati rilanciati dalla lagoe
NoNSsone statl ruandat daua 1€gge

di Bilancio, sirischia unrallenta-
mento dell’economia molto pitt
protratto del previsto.
Paradossalmente, non éladoman-
danettadelleimprese ad essere
diminuita. Infattiil costodel denaroe
ancorasufficientementebassoda
giustificareil ricorsoal credito per
finanziare gliinvestimentifissi delle
imprese. Altempo stesso, tuttavia, il
rendimento e troppobasso per garan-
tire redditivita allebanchein condi-
zioni diincertezza sull’economia.
Negli ultimi otto mesi, da quando
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la politicaitaliana ha giocato con
l'idea diuscire dall'euro ediassume-
re un atteggiamento provocatorio
conleregole europee,lebanche
italiane hanno preferito acquistare
titoli pubblici, anzichéimpegnare
capitale nel credito all’economia. Si
tratta diunareazione comprensibile
quandoaumentalospread. Daun
lato, infatti, i crediti all'economia
diventano pitrischiosi; dall’altroil
rendimento dei titoli pubblici & piti
allettante. Lebanche scelgonoi
secondi e riduconoi primi. Eil
famoso “spiazzamento” operato
dalla politica dibilancio. Per il paese,
ilrischio si sposta dal finanziamento
del debito pubblico alla crescita
dell’economia. Ed & proprio quello
che sta succedendo: i titoli pubblici
vengono collocati, ma I'economia
entrainrecessione.

Perle banche, significarisanare
provvisoriamente ibilanci, ma
rallentare laripresa dell’economia e
quindi rendere pit difficile rimedia-
reaiprestiti avariatiaccumulati. La
bassa redditivita delle bancherende
piu difficile ricapitalizzarsi e ricosti-
tuire gli spazi per nuovo credito
all’economia. Di fatto sicreaun
circolorecessivo che diventa parti-
colarmenteinstabile non appena
cominciano a perdere valorei titoli
di Stato. A quel puntole banche
registrano perdite eil capitale diven-
tainsufficiente a erogare credito.

Eun meccanismo che abbiamo
giavisto negli anni passati. Nell’esta-
te del 2011, la graveincertezza sul-
I’economia italiana siaccompagnoa
investimenti dellebanche in titoli
pubblici che venivano venduti dagli
investitoristranieri. Per le banche
italiane la redditivita dei titoli di Stato
erasuperiore a quella de prestiti alle
imprese cheinfattisiridussero. La
restrizione del credito nell’'autunno
2011anticipdl'ingresso in recessione
dell’economia che avvenne negli

ultimi giorni del governo Berlusconi,
lasciando a Montiun’economiain

caduta e unasituazione fiscale da
rimediaredi colpoperchéil paese
aveva persol'accesso ai mercati.
Apartire dal 2011, 'aumento dello
spread ha causato un aumento diun
terzo del rapporto debito/pil. L'Uffi-
cio Parlamentare di Bilancio stima
chelamaggiore spesa ininteressi
abbia causato un aumento del debito
pubblico pari al 41% del pil, poi
ridotto da austerita e altre politiche.
L’ideadi poter convivere oggicon
uno spread di250-300puntibase e
un’illusione per due ragioni. La prima
eperché e una condizione instabile,
infattiappenasisuperaquota3oogli
investitorivedono avvicinarsi uno
scenario coerente conil piano di
uscitadall’euro (elaborato daecono-
misti vicini al governo) che prefigura-
vaunasvalutazione del 20% dopo
l'uscita. La durata media dei titoli
pubblici é infatti di quasisette anni,
quindi uno spread superiore a 300
punti significauna probabilita ravvi-
cinata diuscita dall’euro.La seconda
ragionee cheunaltorendimentodei
titoli pubblici ha gia prodottouna
restrizione del credito e una recessio-
ne che sara lungase il minor credito
frenera gliinvestimenti.
Abenvedere,lametaforadell’in-
fiammazione non ¢ corretta. L’alto
livello dello spread non e soloun
sintomo, & unatalpa che sta
scavandoil terreno sottoipiedi
dell’economiaitaliana.
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