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SCENARI DI CRISI

Piu Europa per placare i mercati

Solo un’azione condivisa puo allentare le tensioni sul debito italiano

di Pierpaolo Benigno

amalattia dei debitisovrani euro-
peiénuovamente riemersain for-
ma acuta. Non ¢ solo la Grecia a
spaventare i mercati, neanche la
Spagna, & conI'Ttalia che sigiocarealmen-
te il futuro dell’euro. Non si pud nascon-
dere che il famoso spread sottolinea due
possibilita: Iaspettativa di una ristruttu-
razione del nostro debito o larichiesta di
un premio che compensi per il rischio
che I'Ttalia si trovi ad un certo punto in
un’area valutaria diversa rispetto alla
Germania, cioé che I'euro si frantumi. Ci
sono tre realta sulla nostra situazione di
finanza pubblica che preoccupanoimer-
cati: la taglia del debito & enorme, ieri a
1.949 miliardi conunbisogno difinanzia-
mentomensile che siaggiraregolarmen-
te attorno ai 40 miliardi. Una spesa pub-
blica pari a 8oo miliardi, il 50% del Pil,
cosl alta che nessuna spending review
"seria" puo pensare di scalfire, e una
pressione fiscale al 45%, che ha raggiun-
toillimite massimo di sopportazione.

La possibilita di raggiungere abreve il
pareggio di bilancio & certamente un fat-
tore positivo perarrestarelacorsadel de-
bito, ma non é sufficiente per calmare
completamente i mercati. Poco cambia
sullanecessita di rifinanziare 40 miliardi
didebito al mese.

Nei prossimi mesi/annisi possono svi-
luppare almeno tre scenari dirischio e lo-
ro combinazioni. Il primo & quello di una
classica crisi di liquidita dove crescenti
tassid’interesse rendono sempre pitione-
roso il rinnovo del debito al punto da for-
zare|'Ttalia fuori dal mercato e costringer-
la a chiedere aiuti internazionali. Non &
questauna scelta volontaria del nostro pa-
ese, ma € conseguenza di un mercato che
ci mette all’angolo. Data I’enorme taglia
del nostro debito, sara difficile reperire
aiutiinternazionali sufficientiacoprire le
nostre necessitadifinanziamento perlun-
gotempo. Recuperare I'accesso almerca-
to, quando lo si & perso, & estremamente
difficile anche considerando le condizio-
nalita che di norma si accompagnano agli
aiuti internazionali. In questo scenario, &
quindi facile aspettarsi che prima o poi
I'Italia sara costrettaad unaristrutturazio-
ne per lo pittordinata del proprio debito.
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Siamo molto lontani da una prospettiva
del genere? Negli ultimi 6 mesi dello scor-

soanno, gliinvestitoristranierihanno sca-
ricato pit di150 miliardi del nostro debito
pubblico di cui buona parte & finita nella
mani delle banche italiane e I'altra ¢ stata
acquistata dalla Bce. Alla fine dello scorso
anno c’erano ancora poco pill di 600 mi-
liardi di debito in mani estere. In questi
mesi stiamo continuando ad assistere ad
una fuga degli investitori stranieri che a
tratti diventa precipitosa. E difficile pensa-
re che da sole le banche italiane siano in
grado di sostituirsi completamente ai
compratori esteri, visto che laBce non ha
pil intenzione di continuare negli acqui-
stisul mercato secondario. Ma, in pratica,
il rischio di aste deserte rimane comun-
quebasso, perché allafinela Bce stessaga-
rantisce alle banche liquidita illimitata for-
zandole implicitamente ad acquistare al-
tro debitoitaliano. Tutto cid faaumentare
il rischio paese e la commistione fra pro-
blemi del debito sovrano e delle banche.
Si apre cosi il secondo scenario, quello di
una progressiva e latente "balcanizzazio-
ne del debito", cioe il debito italiano ritor-
nanelle mani degliitalianicosicomeipro-
blemiitaliani ritornano all’interno deicon-
fininazionali.Unprocesso del genere por-
tadirettamente versounregime direpres-
sione finanziaria interna. A questo punto
bancheitaliane oitaliani verranno costret-
tiasottoscriveread oltranzail debito pub-
blico a tassiamministrati; default e ristrut-
turazione del debito saranno niente di pit1
che forme di tassazione alternative con
differentieffetti redistributivi. Daunregi-
me di repressione finanziaria, considera-
te le dimensioni del debito, se ne esce solo
dopo molti anni con il rischio di una pro-
fonda e prolungata stagnazione.

C’é poi il terzo scenario, I'incubo degli
investitori stranieri. Qui, allaradice, c’¢ la
possibilita di un atto volontario da parte
delgovernoitaliano. Unarispostaraziona-
le alle avverse condizioni di finanziamen-
to, che porta a scaricare parte dei costi di
aggiustamento anche sugli investitori
esteri - fin quando rimangono - ricorren-
do ad una ristrutturazione ordinata o di-
sordinata. Questa prospettiva presenta di-
versegradazioni,come quelladiungover-
no che vuole conservare lo status quo in-
terno al paese e scarica quindi gran parte

dei costi sui creditori stranieri. Oppure
quelladiunaltro governo,infondo "bene-
volente", consapevole che un percorso vir-
tuoso di ristrutturazione e riforma allin-
ternodel paese comportalaperditaditan-
tidirittiacquisiti, e quindianche quelli dei
creditori. Come poi distribuire i costi
"equamente" fra ivari diritti & scelta pret-
tamente politica. Strategie di ristruttura-
zione volontaria vanno studiate nel detta-
glio per mitigare il rischio dibreve perio-
do di trovarsi in piena autarchia finanzia-
ria, e vanno attuate dalla notte al giorno.
Tuttavia,a contifatti, nonditrattadiun’al-
ternativa necessariamente piti costosa ri-
spettoallarepressione finanziaria o all’ab-
bandonarsi completamente agli aiuti e
condizioni internazionali. Naturalmente
questitre scenari, condiverso peso, posso-
noben coesistere con l'integrita dell’euro,

conunascissione o completarottura.
Non possiamo certo dimenticarci di un
altro scenario, quello virtuoso della cre-
scita, conil quale convincere gli investi-
toristranieriche, infondo, quei 4o miliar-
di al mese sono pochi rispetto a quanto
leconomia riesce a produrre. Ma se
I'economia mondiale non riprendera vi-
gorosamente la sua corsa, sara difficile
che da soli riusciremo a darci un impul-
sodi crescitanel 2012 cosi come nel 2013.
Rimanequindilasperanzadivederenel-
le prossime settimane materializzarsi
una strategiarisolutiva alivello europeo
chestabiliscaun processodiconvergen-
zachiaro versoun’unione fiscale e politi-
ca. Questa & l'unica possibilita affinché
si ripristini la fiducia verso quei paesi
che sono ancora desiderosi di maggiore
unione europea. Senza questo traguar-
do, non edifficileimmaginare cosa faran-
no in questi mesi quegli altri investitori
internazionali che hanno ancora in ma-

no parte del nostro debito pubblico.
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