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RISCHIO SOVRANO

ESAME SPREAD
PER ITALIA
E SPAGNA

diMarcello Minenna

all'inizio dellacrisie finoallase-
D conda meta del 2016 gli spread
diltaliae Spagna(ciog, rispetti-
vamente, il differenziale direndimento
tra BTp e Bund e quello tra Bonos ¢
Bund)sonostatisostanzialmente alli-
neaticonun minimo scartoanostrofa-
voresesiconsideralospreadreale, cioé
al netto delle dinamiche inflattive.
Perimercati contavafondamental-
mente laparagonabilita del rapporto
tradebito complessivo (privatoe pub-
blico) e Pil nel presupposto che una
crisi del debito privato sarebbe stata
affrontata attraversounasussidiarie-

tadel settore pubblicoeviceversa.Ein
effetticosié stato:lagravecrisidel set-
tore bancariospagnolodel 2012 havi-
sto interventi della Bee e del Fondo
Salva-Stati(Esm)chesisonotraslatiin
un incremento di circa 25 punti del
rapporto tra debito pubblico e Pil.
—Continuaa pagina 10
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nltalia invece, con il sostegno dei
prestiti triennali della Bce (LTRO),
le banche hanno comprato titoli di
Stato per oltre 200 miliardidieuro.
Invece a partireda fine 2016 i mer-
cati hanno apprezzato per!’ltaliauna
maggiore rischiosita. Alcuni spere-
quativiinterventi regolamentarieu-
ropei hannoinfattiaumentatoil fo-
cus sul nostro Paese; innanzitutto
I'inasprimento dei controlli solosul-
I'eccessodi debito pubblicoe nonan-
che, ad esempio, su quello privatoo
sull’'avanzo commerciale.
Insecondoluogo - dopo chealtri
governi erano intervenuti a sostegno
delle loro banche per centinaia di mi-
liardi - c’é stata lastretta dell’'Ue sui
salvataggi statali delle banche (bail-
in)e suicrediti deteriorati(di cuiino-
striistituti di credito non erano an-
corastatiripuliti), mentre cosinone
stato per i rischi della finanza strut-
turata assai presente al contrario

nelle banche di altri paesi membri.

In terzo luogoil Quantitative Ea-
sing — affidando I'acquisto dei titoli
di Stato alle banche centrali nazio-
nali (finanziate dalla Bece) - ha
spinto sino al record di mille mi-
liardidi euroil credito Target2 della
banca centrale tedesca, equi-ripar-
tito verso Italia e Spagna e indicati-
vodiquantirischi siano statisegre-
gati in questi due paesi. I mercati
danno pero una ponderazione di-
versae peggiore deirischiall'ltalia
per via della crescente instabilita
politica ed insofferenza verso gli
indirizzi europei,a cuisiaggiunge
ilgiudizio negativo sulla traslazio-
ne in spesa corrente degli spazi di
manovra fiscale.

Risultato: come mostra I'anda-
mento degli spread reali, Italia e
Spagna dopo anni di gemellanza so-
no ormai su binari divergenti (de-
coupling).

Analisi quantitative su dati di
mercato indicano come una parte si-
gnificativadi questo decoupling deri-
vidauncircolovizioso che ruotain-
torno alla percezione di un rischio-

sovranismo, vale a dire il timore degli
investitori per le possibili conse-
guenze diun’ltalexit (uscitadall’euro
e ridenominazione del debito pub-
blico in lire). Questi timori sono in-
factialimentati dalla crescente insof-
ferenza della politica nazionale verso
idictat europeiche, a loro volta, di-
ventando piu severi, aumentano il
premio al rischio sui nostri titoli di
Stato e, quindi, le probabilita di un
simile scenario.

Da queste considerazioni emer-
gono anche possibili soluzioni. Ad
esempio, Bruxelles ha datoaperture
sullaspesa pubblicain conto capita-
le, perchédatiimoltiplicatorielevati
stimolerebbe sensibilmente la cre-
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Romae
Madrid, dopo
annidi
gemellanza,
SONo ormai
su binari
divergenti: il
rischiodi
un’ltalexit
(uscita
dall’'euro e
ridenominazi-
one del
debito
pubblicoin
lire) agita gli
investitori

scita. Ma allora perché non mettere
incimaall’agenda dell'Italiaun pia-
no di investimenti pubblici che tra-
sformi il Sud del paese nella pit mo-
dernaarealogisticadell’Eurasia ca-
pace d’intercettare il traffico com-
merciale ed energetico che passa per
ilMediterraneo? Un veicolo pubblico
ad hocpotrebbe operareinunarin-
novata cornice di regole e controlli
europei in materia di appalti e con-
tenzioso - cosidanon ripetere gli er-
roridel passatoin tema diopere pub-
bliche e tranquillizzare gli altri paesi
membriin termini di accountability
— e, tramite unsistemadigaranziea
prezzidimercato, avvicinare anche
il risparmio privato e i fondi previ-

denzialiallarealizzazione diinvesti-
mentiinfrastrutturali. Una soluzione
del genere peraltro incrementerebbe
la leva turistica valorizzando il no-
stro patrimonio artistico e darebbe
un margine di manovra in piu al te-
ma dei flussi migratoriche potrebbe-
ro essere impiegati nella moderniz-
zazione infrastrutturale del Paese.
Non mancano validi “ingegneri”
prontiariavviare la costruzione degli
Stati Uniti dell’Eurozona sulla base
di queste e dialtre progettualita. Ora
peroserve un forte mandato politico.
O @MarcelloMinenna
Economista
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