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SERVE UN ACCORDO
PER CONDIVIDERE
ONERI E PROSPETTIVE

di Paolo Gualtieri

iamo nel bel mezzo di una pandemia causa-

tadaunvirus che sembraabbia fattoil salto

di specie dai pipistrelli all'uomo e che sta

sconvolgendole nostre vite, mietendo vitti-

me e mettendo in difficolta 'economia in

vari Paesi. Tuttavia, come diceva Eduardo
De Filippo nella famosa commedia Napoli Milionaria,
«ha da passa’a nuttata» e perciod, mentre combattiamo
il virus e i suoi effetti, val la pena di riflettere anche sul
dopo. Dalle grandi difficolta si puo uscire rafforzati se per
superarle sicambia il punto divista e siagisce con corag-
gio e determinazione.

L’epidemia cihariportato nellarealta. L’uomo non
controlla il pianeta, non controlla la sua stessavita e,
malgradolo straordinario progresso scientifico di cui
éstato capace, non ¢ in grado di prevedere con certezza
gli effetti dei suoi comportamenti. In una parola € sot-
toposto a rischi ineliminabili: epidemie, calamita natu-
rali come i terremoti, sconvolgimenti dell’ecosistema,
ma anche sommovimenti sociali che provocano guerre
o gravi malfunzionamenti diinfrastrutture essenziali
sia fisiche sia informatiche.

Le politiche monetarie eccezionalmente accomodanti
hanno fatto salire enormemente i valori degli asset finan-
ziari, scollegandoli dalla realta economica perché quei
valori riflettono premi al rischio troppo bassi e illogici
rispetto airischi effettivi: non ha senso prestare denaro
perun periodo di 30 anni a un tasso prossimo allo zero
qualunque sia il merito creditizio del prenditore perché
in 30 anni possono avvenire sconvolgimenti che rendono
chiunque, Stato o impresa che sia, non solvibile, e ha
ancor meno senso, se pensiamo a come € davvero fatto
ilmondo in cui viviamo, proiettare all’infinito i profitti
attesi dalle societa nei prossimi 2-3 anni, scontandolia
tassibassissimi, per determinareilloro valore di Borsa.

Ladrogadellapoliticamonetaria, che avrebbe dovuto
essere un intervento temporaneo per risolvere i guasti

causati da una crisi strettamente finanziaria, quella ori-
ginatasinel 2009 negli Stati Uniti con i mutui subprime
e successivamente propagatasi in Europa conriferimen-
to dapprima ai debiti sovrani e poi alle banche, e che
avrebbe dovuto consentire ai governi di avere il tempo
direalizzarele politiche fiscalinecessarie a superare gli
squilibri economico-sociali, & rimasta, sostanzialmente
immutata, in circolo nel sistema. La droga, anche quella
monetaria, alteralarealta einduce comportamentiche
allalunga provocano danni gravi.
Itassinegativiel’enormeliquidita che hainondatoil
sistema per un tempo troppo lungo hanno fatto aumen-
tarel’indebitamento complessivo di imprese e Stati per-
ché era facile fare profitti finanziari con debito a buon
mercato e prezzidegli asset sempre crescenti e perché ai
governi ¢ sembrato di avere senza problemi i soldi da
spendere. Tutto questo pero non ¢ il mondo reale, pilt
complesso e piti faticoso, nel quale un giorno per colpa
dei pipistrelli, o di chi sa chi, appare un virus e tutto crolla.
L’Ttalia é arrivata a questa crisi conla sua schizofrenia.
Secondo i dati pubblicati dalla Banca dei regolamenti
internazionali, il nostro ¢ 'unico Paese avanzato nel qua-
lelindebitamento delleimprese & diminuito nel decen-
nio 2009-2019; inoltre, abbiamo un enorme ammontare
dirisparmio, spesso vicino alle imprese e quindi per esse
disponibile. Tutto cio rende il nostro sistema industriale
tra i pit1 solidi al mondo dal punto di vista finanziario.
Nello stesso tempo pero il nostro Stato & trai pit1 indebi-
tati almondo rispetto al Pil. Questo debito € un problema
non perché vi siano i Trattati, i partner europei oggi ci
lasceranno godere della piti ampia flessibilita, ma perché
gli investitori potrebbero non credere alle capacita del
nostro Stato di ripagare il debito, soprattutto se la crisi
economica fosse oltre che severa anche piuttostolunga,
elesistenza del grande risparmio degli italiani non sara
unargomento perché tasse patrimoniali o investimenti
forzosinel debito pubblico saranno manovre socialmen-
te ed economicamente impossibili. La droga degli acqui-
sti della Bce avra un limite, anche di credibilita.
L’unica soluzione ¢ un accordo di coesione tra gli
Stati europeiche creile condizioni di condivisione degli
oneri e dei rischi, ma anche delle prospettive di sviluppo
e di creazione di ricchezza e per queste noi possiamo
mettere al tavolo delle discussioni la forza delle nostre
imprese e del nostro risparmio. L’Europa vorra aprire
queste discussioni perché sono nell’interesse di tuttie
soprattutto delle nuove generazioni e non vorra un de-
fault dell’Italia, ma per realizzare un obiettivo cosiam-
bizioso occorrera ragionare cambiando il punto di vista,
e serviranno coraggio, competenze ed esperienza che
siformano soltanto studiando e lavorando duramente
con spirito di sacrificio.
Ordinario di Economia degli intermediari finanziari
all’'Universita Cattolica di Milano
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