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Nel maggio 2019 'Unione europea € attesa da una prova elettorale mai
come oggi contraddistinta da tanta incertezza. Il progetto europeo, mes-
so in crisi dalle divisioni su temi come la questione migranti e apertamente
sfidato da nazionalismi e populismi, vede messa a rischio la sua stessa ra-
gion d’essere. Nella serie di saggi qui raccolti, Daniel Gros, osservatore
di eccezione e presidente del Centre for European Policy Studies (CEPS),
analizza con lucidita e senza peli sulla lingua un percorso difficile a trat-
ti critico ma che ancora rimane la scelta migliore: quello di un’Unione eu-
ropea forte e capace di raccogliere davvero il destino condiviso degli Sta-
ti che la compongono.

Daniel Gros ¢ direttore del Centre for European Policy Studies (CEPS),
Senior Fellow della LUISS School of European Political Economy e Mem-
ber dell’Advisory Board del LUISS Center of Italian Mezzogiorno Studies.
Da giugno 2017 contribuisce a LUISS Open, Research magazine del-
I'Universita LUISS Guido Carli, con una rubrica fissa sui temi di politica
economica europea dal titolo “Vista da Bruxelles”.






Daniel Gros

Vista da Bruxelles

Scritti sull’Europa

Prefazione di Luigi Serra

LUISS r



© 2019 LUISS University Press — Pola Srl
Tutti i diritti riservati
ISBN 978-88-6105-397-7

LUISS University Press — Pola s.r.1.
viale Romania, 32

00197 Roma

TEL. 06 85225481-431
www.luissuniversitypress.it
E-MAIL universitypress@luiss.it

Progetto grafico:
HaunagDesign
Impaginazione:
Livia Pierini

Questo libro é stato composto in ITC Charter

e stampato su carta acid free presso Geca Industrie Grafiche,
via Monferrato 54

20098 San Giuliano Milanese, Milano

Prima edizione febbraio 2019



Indice

Prefazione
Ricerca, visione, spirito di comunita
DI LUIGI SERRA ...ceiiiiieeeeeeeeeeeeeeeennennnnsessssssssssssssssssessessrsesereeens p.

[13

Il quantitative easing all'europea. Chi compra cosa?.................. .
Migranti nel Mediterraneo e il rompicapo di Dublino................
All'Europa servono pill investimenti? .........cccveeeeeeiicvvreeeeeeeennnns

Le banche devono davvero diventare compratrici
di ultima istanza del debito pubblico?.........cccceeevriveeeeeiernnnnen.

Una vera convergenza dei redditi all'interno dell’Europa
passa per le politiche del 1avoro ..........cocecevvieeeeiieeiciiieeeee e,

Ecco perché stavolta la crescita dell’eurozona
€ destinata @ dUTATE ....ccoouvieiieiiieeiitee ettt

Il voto del 4 marzo e la riforma dell’euro. Quali sono i punti
di forza dell’ltalia e le debolezze dei suoi partiti politici ............

Il voto italiano e la fine del QE svelano perché il tocco di Draghi
NON fU PrOPrio MAZICO .uvvvvreerieriiiiirieeeeeeriiiireeeeeeeerirrreeeeeesesnnnns

Banche, crediti deteriorati € investimenti.......cceeeeeeeeeerevvrvnnnnnnn..

Proposte e numeri alla mano, una lettura disincantata
del nuovo strombazzato “bilancio europeo” ..........ccccceeeeeurnnnenn.

Perché la (solita) richiesta italiana a Bruxelles di poter
effettuare investimenti in deficit ha ben poco senso...................

Perché I'economia europea puo dormire sonni tranquilli
di fronte alla crisi della Turchia..........ccccuveeeeeininiiiiiieeeiineeen,

13
17

21

25

29

31

33
35

39

43

47



6 INDICE

11 debito pubblico italiano rimane sostenibile
ma € a un passo dal burrone ...........ccceeeeivveiiiiieeeininiiieeeeeeene p.

Ecco perché, sulla politica economica, I'Italia puo decidere
liberamente (ma ricordando che potere significa
re€SPONSADILITA) ..uvvviieieeeieeiiiiieee e et e e e eeraree e .

Ecco perché i risparmiatori italiani non comprano
maggiori quantita di titoli di Stato del loro Paese ......................

La BCE ha smesso di comprare titoli di Stato,
ma lo spread italiano cala. Indagine su un mistero apparente....

5I

55

59

61



Prefazione
Ricerca, visione, spirito di comunita

DI LUIGI SERRA¥

L'Europa e diventata un argomento di discussione centrale per le questioni
politiche ed economiche con le quali da semplici cittadini o da policy ma-
kers ogni giorno ci confrontiamo. Una questione europea che ha oramai
travalicato i confini continentali per affacciarsi verso modelli di societa
sempre pil aperte, nelle quali il confine tra rischi e opportunita sembra
essere piti labile che mai. E per questo che una comunita accademica in-
novativa, aperta e con gli occhi sempre puntati verso il futuro come ¢ la
LUISS, dedica una parte importantissima del suo lavoro di ricerca al-
I’Europa. Un lavoro finalizzato alla diffusione e discussione di nuove idee,
alla costruzione di nuovi modi di comprendere il ruolo di una comuni-
ta europea che si confronta con il difficile compito di dare una visione so-
vranazionale proteggendo e rispettando le diverse identita.

Questo volume vuole ricostruire una parte importante del ragiona-
mento della nostra comunita accademica intorno ai temi europei attra-
verso una raccolta dei vari articoli che Daniel Gros ha scritto su LUISS
Open nell'ultimo anno e mezzo. Il research magazine di Ateneo € uno dei
luoghi di aggregazione, narrazione e stimolo dei contenuti intellettuali
che meglio incarna lo spirito della comunita scientifica LUISS. La ricer-
ca, infatti, insieme alla didattica, rappresenta il fulcro di una Universi-
ta. La condivisione costante dello straordinario lavoro di ricerca che le
comunita scientifiche producono rappresenta la spina dorsale di ogni Pae-
se o comunita che voglia mantenere alto il suo impatto sullo sviluppo e
sul progresso mondiali, e i suoi risultati devono sempre essere guidati dal-
I'ambizione di rappresentare I'interesse generale della societa a cui fan-

Luigi Serra e Vice Presidente Esecutivo della LUISS e Presidente di SFC - Siste-
mi Formativi Confindustria
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no riferimento. Tuttavia, I'elevata specializzazione e la notevole complessita
dei contenuti rischiano di limitarne la circolazione, sia nei confronti del
pubblico non specialista, sia rispetto a ricercatori di ambito diverso, che
spesso rischiano di non essere aggiornati su quanto prodotto dai loro stes-
si colleghi. LUISS Open, fin dal nome, vuole contribuire al superamen-
to di questi limiti, aggregando i contributi di ricerca LUISS in un solo “con-
tenitore”, stimolando incontro, dialogo e confronto tra i suoi docenti e
ricercatori, offrendo loro un luogo privilegiato per la produzione di con-
tenuti originali. LUISS Open ¢ articolato lungo i temi dell'economia e del-
la politica Europea, della societa aperta e delle sue sfide, e dell’entre-
preneurship intesa non solo come scienza aziendale, ma come vera e pro-
pria attitudine.

I nostri sono insieme un punto d’osservazione privilegiato e un’oc-
casione unica per dare il nostro contributo alla causa europea, attraverso
idee, visione, ricerca, e soprattutto formando individui, prima che pro-
fessionisti, con una visione oltre ogni confine.



Il quantitative easing all’europea. Chi compra cosa?

27 GIUGNO 2017

La Banca centrale europea (BCE) ha recentemente deciso di proseguire,
almeno sino alla fine dell’anno, il programma di acquisto di bond da 60
miliardi di euro. Ad oggi, la BCE ha gia comprato quasi 1.800 miliardi di
bond. Molti operatori di mercato ritengono che questa euforia di acqui-
sto abbia mantenuto bassi i tassi di interesse ma, a ben guardare, questi
ultimi sono cambiati ben poco da quando, nel 2015, la BCE ha iniziato
a comprare bond statali. Cio vale anche per i bond statali italiani, il cui
rendimento e poco diverso da quello di due anni fa. Molte cose sono cam-
biate nel frattempo ed ¢ difficile stabilire quali sarebbero i tassi oggi, se
la BCE non avesse intrapreso il suo “quantitative easing” (da ora in poi
QE); e possibile tuttavia seguire il percorso del denaro, cioe stabilire quan-
to € stato acquistato e da chi.

Il primo fattore da tenere in mente € che in realta ci sono diversi pro-
grammi di acquisto di bond. La voce principale e quella del programma
esteso di acquisto di titoli, che include tutti i programmi di acquisto sot-
to i quali titoli — sia del settore privato che di quello pubblico — sono ac-
quistati. Questo “ombrello” consiste di quattro elementi:

1. Programma di acquisto di obbligazioni garantite (CBPP3).

2. Programma di acquisto di titoli emessi a fronte di operazioni di car-
tolarizzazione (ABSPP).

3. Programma di acquisto di titoli pubblici (PSPP).

4. Programma di acquisto di obbligazioni societarie (CSPP).

Cio che &€ comunemente inteso come QE & solo il terzo punto, cio¢ il pro-
gramma per 'acquisto di bond statali, avviato nel marzo/aprile 2015. La
cifra di 60 miliardi di euro che la BCE ha fissato come obiettivo di acquisti
per il resto del 2017 siriferisce invece a tutti i titoli, non solo a quelli sta-
tali.
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Il totale di titoli acquistati con il programma APP ammontava dun-
que, alla fine del mese scorso, a 1.843 miliardi di euro. Se i titoli di Sta-
to acquistati sotto il programma PSPP erano pari a 1.511 miliardi di euro,
la maggior parte della somma totale, non bisogna comunque dimenticare
che gli altri programmi valevano 300 miliardi.

Una particolarita dei bond statali &€ che non € corretto affermare che
la BCE sta comprando quei titoli, in quanto il PSPP non & considerato una
“normale” operazione di politica monetaria. E stato deciso sin dal prin-
cipio che I'80% degli acquisti di titoli sotto il programma PSPP sarebbe
stato intrapreso dalle banche centrali nazionali (BCN), sotto la loro re-
sponsabilita. La ragione di cio era ovviamente che le BCN di Paesi cre-
ditori come la Germania e i Paesi Bassi temevano di dover condividere
le perdite nell’eventualita di un default dei titoli acquistati sotto questo
programma. Inoltre, tali acquisti, che rimangono a carico delle singole
BCN, devono riguardare esclusivamente bond nazionali. Cio significa che,
di fatto, il PSPP consiste per '80% di programmi di acquisto nazionali:
non ¢ dunque la BCE che compra il debito nazionale italiano, ma la Ban-
ca d'Ttalia, come € la Bundesbank che compra il debito tedesco. Per di pit,
le banche centrali stanno comprando bond differenti. La Banca d’Italia
acquista bond con scadenza a 9 anni, mentre la Bundesbank sta recen-
temente acquistando bond con scadenza a 4-5 anni; ci sono pertanto sot-
tili ma fondamentali differenze tra Paesi nell’attuazione del PSPP.

E un principio ampiamente condiviso che, a scopi fiscali, la banca cen-
trale e il Tesoro possano essere consolidati, almeno nel caso “standard”
di un Paese che ha la propria valuta. In questo caso, ogni guadagno o per-
dita della banca centrale vengono trasferiti nel tempo al Tesoro (nazio-
nale). Le politiche fiscali e monetarie non possono essere in tal modo man-
tenute completamente separate quando la banca centrale (nazionale) in-
terviene nel mercato del debito pubblico.

All'interno dell’eurozona, profitti e perdite delle BCN di solito con-
fluiscono nel reddito monetario dell’eurosistema e sono ridistribuiti tra
le BCN in base allo schema di sottoscrizione del capitale, che determi-
na le quote di ciascun Paese nella BCE. Questo vuol dire che, indipen-
dentemente da quale BCN dia avvio a un’operazione di politica monetaria,
gli esiti saranno comunque condivisi da tutti, in proporzione.

Questa procedura, tuttavia, si applica solo a operazioni ordinarie di
politica monetaria, non al PSPP. I profitti che la Banca d’Italia potrebbe
trarre dai suoi acquisti sotto il PSPP non saranno pertanto condivisi dal-
l'intero eurosistema, ma resteranno in mano alla Banca d’Italia, che pro-
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babilmente li girera al Tesoro. Il PSPP e, al momento, un affare estre-
mamente vantaggioso per la Banca d’'Ttalia (e di conseguenza per il Te-
soro italiano), perché consente 'acquisto di bond a lungo termine che ren-
dono quasi il 2%, mentre le sue passivita sono i depositi di banche com-
merciali sui quali paga interessi zero o persino negativi. Lo stesso vale per
altri Paesi con tassi di interesse piu alti, quali Portogallo e Spagna.

L'acquisto di bond da parte delle banche centrali puo sembrare un’oc-
casione ghiotta. Questo € vero, ma solo fintantoché i tassi sul breve ter-
mine rimangono bassi. Se, o meglio quando, i tassi di interesse saliran-
no, le banche centrali in tutta 'eurozona dovranno pagare molto di pit
per le centinaia di miliardi di depositi delle banche commerciali, con i qua-
li hanno finanziato i loro acquisti di bond. Il QE resta pertanto un’ope-
razione rischiosa da un punto di vista fiscale.






Migranti nel Mediterraneo e il rompicapo di Dublino

2 AGOSTO 2017

Il Mediterraneo € ancora il “ventre molle” dell’'Ue. Dopo la chiusura del-
la rotta balcanica, la cosiddetta rotta del Mediterraneo centrale € nuo-
vamente sotto pressione, con gli attraversamenti irregolari dalla Libia al-
I'Ttalia che sono tornati ad aumentare.

I mesi estivi di solito comportano una crescita nel breve periodo de-
gli arrivi di migranti e rifugiati in Italia, con picchi di 10.000 approdi in
pochi giorni. Tuttavia, paragonando il flusso complessivo dello scorso anno
con i primi 6 mesi del 2017, si trovera che la crescita € modesta, di cir-
ca il 10% - il che porterebbe il totale di arrivi attesi nel 2017 a circa
200.000, un numero che potrebbe apparire non impossibile da gestire per
un paese con 60 milioni di abitanti, membro del G-7 e tra i pitt indu-
strializzati al mondo. Tuttavia, & una cifra che si somma a quella degli ar-
rivi precedenti. Inoltre, I'Italia costituisce oggi il principale punto di in-
gresso illegale all'interno dei confini dell’Ue: il problema autentico non
e l'asilo, ma la difesa dei confini esterni dell’area Schengen e il fatto che
in Italia entrino cosi tante persone, non tutte veramente richiedenti asi-
lo — e anche tra quelli che lo fanno, il tasso dei respinti e alto.

La principale questione € che non si possono costruire barriere sul-
I'acqua. Una volta che queste persone sono su una barca, o riescono a giun-
gere in un porto e a entrare cosi nel territorio dell’Ue, ottenendo il diritto
di richiedere asilo; oppure, come avviene nella maggior parte dei casi,
devono essere salvati, perché le imbarcazioni su cui viaggiano non sono
in grado di affrontare la traversata e, essendo le loro vite a rischio, si crea
un obbligo legale e morale di salvarli: € una responsabilita che 'Unione
europea e i suoi Stati membri non possono evitare, ma il cui peso, nelle
circostanze attuali, non € ugualmente distribuito. Quasi tutte le perso-
ne salvate in mare, infatti, finiscono per arrivare in Italia, dove di solito
si trova il porto pit vicino.
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Questo ci conduce a un’altra questione: in linea di principio, I'Unio-
ne potrebbe aiutare I'Italia a controllare il Mediterraneo, tuttavia perché
I'ltalia dovrebbe accettare una flotta europea che inevitabilmente tra-
sporterebbe ancora pili persone nei suoi porti, ma le lascerebbe comunque
il peso amministrativo, fiscale e sociale di gestire centinaia di migliaia di
rifugiati, a molti dei quali, peraltro, con ogni probabilita non sara rico-
nosciuto un diritto di asilo o di protezione? Questo problema riguarda
oggi I'ltalia, ma non € una faccenda specificatamente italiana: & causa-
ta pitt in generale dal sistema di Dublino e domani potrebbe interessare
la Spagna, la Francia, o nuovamente la Grecia. Infatti, non & possibile fare
grandi progressi con una Guardia Costiera Europea, se prima non e ri-
pensato il sistema di Dublino, che attribuisce la responsabilita di gesti-
re i rifugiati ai Paesi di confine.

Non seve, tuttavia, ribaltare completamente gli accordi di Dublino:
I'esperienza insegna che le difficolta che essi causano sui confini di ter-
ra sono teoricamente risolvibili. Ma il problema dei confini marittimi ri-
mane grave. 'Unione europea ha bisogno con urgenza, piuttosto che di
una generica Polizia di frontiera, di una Guardia Costiera comune che ope-
ri al di fuori delle acque territoriali e non sia cosi in contrasto con la so-
vranita nazionale, ma la cui fondazione richiede un cambiamento im-
portante del sistema di Dublino: ogni persona soccorsa in mare e salva-
ta da un’istituzione europea dovrebbe diventare automaticamente una
responsabilita dell'intera Ue.

Per essere concreti, serve un pacchetto composto da due fattori, en-
trambi ugualmente essenziali:

1. Una Guardia Costiera davvero federale.
2. Un sistema distributivo equo di coloro che vengono salvati da que-
sta Guardia Costiera Europea.

La Guardia Costiera Europea non dovrebbe essere un’agenzia intergo-
vernativa dipendente dai contributi degli Stati membri, ma un'’istituzione
distinta, dotata di un comando unificato e di beni propri (navi e se pos-
sibile droni).

La differenza in termini di efficacia tra un’istituzione unificata fede-
rale e un’agenzia intergovernativa puo essere illustrata tramite le diffe-
renze di efficacia tra 'Autorita Bancaria Europea (European Banking Au-
thority, o EBA) e il Meccanismo di vigilanza unico della Banca centrale
europea. UEBA si e rivelata inerme perché di fatto dominata dalle agen-
zie di supervisione nazionali degli Stati membri, che non avevano inte-
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resse nel rendere 'EBA forte a sufficienza per occuparsi dei problemi na-
scosti nei sistemi bancari nazionali. Il sistema bancario dell’area euro
stato veramente ripulito solo quando il compito di supervisione e stato
assegnato a un’istituzione unificata e federale. Lo stesso varrebbe per il
ruolo di Guardia Costiera del Mediterraneo.

Una Guardia Costiera cosi costituita diverrebbe responsabile non solo
di operazioni di ricerca e salvataggio, ma anche di organizzare e soste-
nere la lotta contro i trafficanti sulle coste degli Stati nordafricani e in loro
vicinanza. In tal modo, rappresenterebbe 'Ue esternamente, sul mare.

Il secondo fattore del pacchetto e semplice, in linea di principio: tut-
te le persone messe in salvo dalla Guardia Costiera Europea dovrebbe-
ro essere assegnate agli Stati membri secondo una ripartizione che ten-
ga conto della loro popolazione ed economia. I costi finanziari dell’ac-
coglienza di rifugiati tratti in salvo attraverso un intervento comune do-
vrebbero logicamente ricadere su un bilancio comune. Un modo per far-
lo sarebbe che ogni Stato membro che accettasse una persona richiedente
asilo proveniente da un’operazione di ricerca e salvataggio sarebbe com-
pensato direttamente dal bilancio dell’'Ue con una cifra fissa pro capite
tale da coprire i probabili costi. Una somma compresa tra i 6.000 € i 10.000
euro per richiedente equivarrebbe a una spesa totale per il bilancio del-
I'Ue tra 1,5 e 2,5 miliardi di euro annui - se il numero di rifugiati tratti
in salvo dal mare rimanesse sui 250.000. Se il tasso di richieste accolte
rimanesse basso come € ora (circa il 25% per la rotta del Mediterraneo
centrale), i costi per il bilancio dell'Ue sarebbero anche inferiori. Tali co-
sti, ovviamente, non sarebbero una spesa aggiuntiva, ma un semplice rim-
borso agli Stati membri per le spese da loro sostenute nell’attuazione di
norme comuni.

Il momento per insistere su di un simile pacchetto & favorevole, per-
ché la Germania ha imparato che una soluzione europea puo difendere
i confini e la Francia, con il nuovo presidente Macron, dovrebbe essere
altrettanto disponibile. Potrebbe essere piti complesso ottenere un con-
senso tra gli altri Stati dell’'area Schengen, alla luce dell'opposizione espres-
sa in particolare dagli Stati membri pili recenti nei confronti di ogni istan-
za che possa “costringerli” ad accettare rifugiati, ma il Trattato include
la possibilita che un gruppo di Stati membri crei nuovi meccanismi tra
diloro. L'Italia si e solitamente opposta a un’Europa dalla geometria va-
riabile, ma nella presente situazione potrebbe essere questa la sola via
di procedere.






All’Europa servono piu investimenti?

22 SETTEMBRE 2017

Secondo una visione di lungo corso nelle Istituzioni europee e in alcuni
Stati membri, 'Europa soffrirebbe di una carenza di investimenti: due anni
or sono la Commissione ha varato uno schema — noto come Fondo Eu-
ropeo per gli Investimenti Strategici (“European Fund for Strategic In-
vestment” — EFSI) — al fine di creare nuovi investimenti per un valore di
300 miliardi di euro (impiegando solo 15 miliardi circa di risorse), rite-
nendo di aver individuato un rilevante deficit di investimenti.

L'idea che siano necessari investimenti per favorire la crescita e la ri-
presa sostenibile & ormai radicata nel dibattito pubblico e viene usata per
promuovere diversi programmi volti a creare un budget per investimen-
ti nell’eurozona, con I'assunto di base che sia vantaggioso avere maggiori
investimenti, che permettano un aumento di stock di capitale e delle fu-
ture prospettive di crescita. Tuttavia, pitl investimenti non sono sempre
un bene e anzi ci sono poche prove a sostegno del fatto che 'eurozona soffra
veramente di una “carenza di investimenti”. Nel 2015 la Commissione ha
sostenuto che gli investimenti annui erano di 400 miliardi di euro infe-
riori rispetto al 2007, ma questo raffronto € ingannevole, perché il 2007
e stato I'apice di una bolla creditizia che ha portato a molti sprechi — come
poi € stato riconosciuto dalla Commissione stessa. Tuttavia, la tesi ades-
so sostenuta e che gli investimenti sono comunque inferiori anche rispetto
agli anni precedenti il boom creditizio (in ogni caso, stando a questo ri-
levamento, la carenza di investimenti risulta gia dimezzata). Sfortuna-
tamente, pero, anche gli anni precedenti al boom creditizio sono inadatti
per valutare 'economia europea di oggi, perché qualcosa di fondamen-
tale &€ cambiato e cio€ le prospettive di crescita sono diminuite, soprat-
tutto a causa di grandi cambiamenti dei trend demografici.

La popolazione in eta lavorativa dell’eurozona, infatti, pur essendo
cresciuta a partire dal 2005, € in calo dal 2015, mentre la produttivita
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non € aumentata: avere meno lavoratori comporta tassi di crescita po-
tenziali decisamente inferiori, il che a sua volta implica una inferiore ne-
cessita di investimenti. Un’economia la cui popolazione ¢ in rapida cre-
scita necessita di strade, aeroporti, case e fabbriche per soddisfare i vari
fabbisogni e per rispondere a una domanda crescente; ma un’economia
la cui la popolazione si riduce ha bisogno di meno investimenti, perché
lo stock di capitale attuale sara pit1 o meno sufficiente anche per la po-
polazione e ’economia futura.

In termini pit tecnici, questo significa che un’economia a crescita len-
ta ha bisogno di investimenti molto minori per mantenere il rapporto tra
prodotto e capitale. Un paragone con gli Stati Uniti & illuminante in tal
senso, perché suggerisce che 'Europa ha investito troppo: lo stesso am-
montare di capitale ha avuto infatti negli Stati Uniti un ritorno miglio-
re —in termini di prodotto — piuttosto che in Europa.

Se l'eurozona avesse mantenuto gli investimenti allo stesso livello de-
gli anni precedenti il boom creditizio, presto ci sarebbe stato pili capitale
in relazione alla dimensione dell’economia. “E allora?” ci si potrebbe do-
mandare “Pili capitale non & sempre benvenuto”? Uno stock di capitale
sempre maggiore in relazione al prodotto implica una sempre minore red-
ditivita del capitale stesso e dunque un maggiore accumulo di crediti de-
teriorati nelle banche. Data la situazione di debolezza del suo sistema ban-
cario, 'Europa non puo permettersi di sprecare preziose risorse e pertanto
sarebbe stata del tutto appropriata una riduzione degli investimenti, an-
che negli anni in cui la popolazione dell’Europa era ancora in crescita.

Questa tesi si applica con particolare forza all'Ttalia, il cui tasso di cre-
scita e in caduta ormai da quasi 20 anni, ma i cui investimenti hanno ret-
to abbastanza bene, almeno fino a quando la crisi non ha colpito il Pae-
se. I numerosi crediti deteriorati delle banche italiane sono una conse-
guenza del fatto che gli investimenti sono stati troppo alti per troppo a
lungo e una parte consistente degli investimenti in eccesso e risultata es-
sere uno spreco. Dal momento che si ritiene che negli ultimi anni I'lta-
lia abbia invece sofferto per la mancanza di investimenti, potrebbe sem-
brare strano sostenere che troppi investimenti nel periodo precedente sia-
no parte del problema a cui assistiamo oggi. Eppure, i numeri piti recenti
della crescita confermano questa analisi: il tasso di crescita sta ora ac-
celerando non per un boom degli investimenti, ma perché si sta risolvendo
il problema dei crediti deteriorati e ’economia sta guadagnando di pit
da meno investimenti. Inoltre, i fondi per investimento a disposizione del-
la maggior parte dell’eurozona non sono pit tanto scarsi: anche nei Pae-
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si della periferia, dove il credito era basso fino a pochi anni fa, le impre-
se ora riportano di non dover pil affrontare seri problemi di finanziamento.

A ben analizzare la cosiddetta carenza di investimenti, si vedra che
& dovuta per lo pit alla riduzione dell’attivita edilizia. Gli investimenti
in stabilimenti e macchinari, essenziali per il potenziale produttivo del-
I'industria, si sono pienamente ripresi e viaggiano ora al 10,5% del Pil,
lo stesso valore esatto del culmine del boom creditizio del 2007. I 200 mi-
liardi di euro di investimenti — che la Commissione ritiene manchino an-
cora—sono in realta riconducibili alle spese inferiori per 'edilizia, il che
appare del tutto appropriato, considerato il fatto che il settore immobi-
liare e stato alla base della crisi finanziaria.

La richiesta di maggiori investimenti € sempre attraente a prima vi-
sta, ma ci sono ragioni basilari per credere che il tasso di investimenti nel-
I'eurozona dovrebbe restare basso. La carenza di investimenti spesso in-
vocata e in realtad una pia illusione e non dovrebbe essere usata per crea-
re nuovi budget o altri meccanismi che indirizzino fondi pubblici nel-
l'edilizia.






Le banche devono davvero diventare compratrici
di ultima istanza del debito pubblico?

25 OTTOBRE 2017

Si dice spesso che alle banche dovrebbe essere consentito di comprare
grandi quantita di debito sovrano del proprio Stato, perché cid consen-
tirebbe loro di stabilizzare il mercato nei momenti di crisi. Ci sono pero
almeno due ragioni per le quali le banche che comprassero i titoli emes-
si dal loro Stato non avrebbero un grande impatto positivo sui prezzi de-
gli stessi titoli.

Per prima cosa, il debito sovrano detenuto dalle banche non dovrebbe
essere considerato come frutto di una domanda ulteriore di debito pub-
blico. Le banche non sono altro che intermediari per i risparmi privati,
e qualsiasi titolo del debito che finisce nel bilancio di una banca potreb-
be essere allo stesso modo detenuto direttamente da una famiglia (pur-
ché sotto forma di strumento negoziabile). Lo svantaggio di avere ban-
che che detengono una quota sostanziale del debito pubblico dipende dal
fatto che esse diventano molto esposte ad attivita comunque rischiose.
Una loro maggiore leva finanziaria moltiplica il potenziale impatto ne-
gativo sull'economia di qualsiasi perdita di valore del debito sovrano. E
il famoso loop diabolico. I governi dovrebbero invece incentivare I'acquisto
di debito pubblico da parte delle famiglie e di altri investitori di mone-
ta reale. Impedire alle banche di finanziare il governo ridurrebbe la leva
finanziaria complessiva dell’economia e contribuirebbe a ridurre le di-
mensioni del settore bancario europeo, da piu parti considerato elefan-
tiaco. L'esempio degli Stati Uniti, dove le banche non detengono una quo-
ta significativa di debito pubblico, dimostra che non c’¢ bisogno di affi-
darsi alle banche per sostenere un livello di debito elevato.

Una seconda ragione per la quale non e corretto aspettarsi che i mer-
cati siano stabilizzati per mezzo di acquisti di titoli di Stato su larga sca-
la da parte delle banche risiede nel fatto che il costo di finanziamento (mar-
ginale) per le banche ¢ di solito piu alto di quello del debito sovrano (al-



22 VISTA DA BRUXELLES

meno per gli strumenti di mercato, come le obbligazioni bancarie). Le
agenzie di rating, di solito, hanno un tetto massimo per il rating da as-
segnare alle societa che hanno sede in uno specifico Paese, e tale tetto &
dato dal rating sovrano. Un’altra ragione ancora e che queste agenzie, e
gli investitori in generale, si aspettano che i governi sostengano le loro
banche in caso di difficolta. Il caso recente delle banche venete mostra
che questo e vero anche sotto il nuovo regime europeo di “bail-in”.

In realta, di solito le banche hanno effettivamente un costo di fi-
nanziamento superiore a quello del proprio governo di riferimento, il che
ha un’importante implicazione: il margine di interesse sui titoli di Stato
deve essere negativo. A sua volta, cio significa appunto che le banche che
acquistano il debito del proprio Stato non possono stabilizzare il mercato.
Al contrario, se un intermediario con costi di finanziamento pit elevati
rispetto al debito sovrano acquista titoli sovrani, il costo complessivo puo
solo aumentare.

Questo € proprio quello che € accaduto in Italia nel corso del 2011
e 2012, quando le tensioni finanziarie erano pit forti: le banche conti-
nuavano a emettere proprie obbligazioni a un costo sostanzialmente su-
periore a quello del debito del governo italiano, e poi acquistavano gran-
di quantita di Btp. Le perdite su questo tipo di investimento sono state
considerevoli e devono aver indebolito ulteriormente le banche. Si puo
naturalmente sostenere che, in presenza di un rischio di denominazio-
ne (per esempio il rischio di un’uscita dell'ltalia dall’euro), le banche pos-
sano avere comunque un incentivo a tenere in portafoglio obbligazioni
nazionali al fine di ridurre al minimo I'impatto di un potenziale disalli-
neamento monetario. Ma questa ipotesi puo spiegare al massimo perché
le banche hanno un incentivo a concentrare i loro acquisti di debito pub-
blico tra i titoli domestici; tuttavia, anche di fronte a un rischio di ride-
nominazione, non ha senso comprare sempre piltt debito pubblico do-
mestico quando questi stessi acquisti devono essere finanziati con bond
bancari che hanno un costo piti elevato per gli istituti. Senza contare che
durante le crisi acute, questa differenza di interessi sale. In definitiva, com-
prare grandi quantita di debito pubblico del proprio Paese durante una
fase di crisi rischia di aggravare la situazione di stress del mercato fi-
nanziario e non di placarla.

Gli istituti di credito ovviamente sono costantemente tentati di fi-
nanziarsi a breve termine e poi di compiere investimenti a lungo termi-
ne; € quello che gli economisti chiamano “maturity mismatch”. Tale di-
sallineamento di scadenze ¢ inevitabile nello stesso modello di business
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delle banche che consiste nell’accumulare depositi a breve termine per
finanziare prestiti alle imprese a medio termine o mutui a lungo termi-
ne. Tuttavia non c’e alcun bisogno strutturale per le banche di emettere
strumenti di debito a breve per finanziare investimenti nei titoli di Sta-
to a pit1 lunga scadenza. Quest’ultimo modello di business € pili appro-
priato per un hedge fund che per una banca. Inoltre, nell’attuale fase sto-
rica, la curva dei rendimenti € stata cosi piatta per cosi tanto tempo che
il disallineamento delle scadenze non consente di superare facilmente
I'handicap nel costo per finanziarsi in cui incorrono le banche rispetto agli
Stati.

Anche un’analisi non approfondita della situazione odierna delle ban-
che italiane e sufficiente per dimostrare I'importanza di questo ragio-
namento. Gli istituti di credito italiani hanno investimenti per oltre 500
miliardi di euro fra titoli di Stato e altri strumenti di debito, e sono re-
sponsabili per poco piti di 400 miliardi di bond bancari. Considerato che
il costo delle obbligazioni bancarie & superiore rispetto ai guadagni che
si ottengono con i titoli statali, cio vuol dire che le banche farebbero me-
glio a ridurre le emissioni di obbligazioni e a liberarsi dei titoli di Stato.
In quest’ultimo scenario, non € detto che la domanda di titoli pubblici col-
lasserebbe, perché gli stessi risparmiatori che oggi detengono obbliga-
zioni bancarie nei propri portafogli — perlopit “gestiti” dalle banche — po-
trebbero scegliere di acquistare titoli pubblici al loro posto.

Infine occorre distinguere tra situazione ex ante e situazione ex post.
Quando una banca € molto esposta rispetto al debito sovrano del proprio
Stato, essa sara duramente colpita ogni volta che scoppiera una nuova
crisi perché il valore dei titoli che ha a bilancio diminuira. Certo, la si-
tuazione del capitale della banca dal punto di vista regolamentare potrebbe
non essere influenzata, visto che il debito di un governo puo essere man-
tenuto fino alla scadenza cosi che il suo valore di mercato non rientri nei
calcoli che si fanno ai fini di stabilire i requisiti di capitale in punto di di-
ritto. Ma gli operatori di mercato potranno sempre condurre i propri cal-
coli e generalmente vedranno al ribasso il valore di un titolo bancario di
fronte a possibili perdite di mercato. Ne discende che un Paese sarebbe
meno vulnerabile di fronte a una situazione di stress finanziario se, al-
I'inizio di tale crisi, le sue banche detenessero minori quantita di debito
pubblico domestico. E dunque auspicabile ridurre le attuali forti espo-
sizioni sul debito pubblico sovrano, e questo vale anche se si &€ convinti
della tesi che le banche possano diventare i compratori di ultima istan-
za del debito pubblico nel caso di una crisi improvvisa. Quanto meno de-
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bito pubblico & detenuto dalle banche all'inizio di una crisi e tanto pit de-
bito pubblico le stesse banche potranno acquistare nel corso della crisi.
L'instabilita potenziale e ovviamente anche maggiore se le banche, nei
periodi di calma sui mercati finanziari, utilizzano strumenti di breve ter-
mine per finanziare investimenti nei titoli di Stato a pit1 lunga scadenza.
In questo caso un incremento del premio di rischio sul debito pubblico
aggiungerebbe problemi di liquidita alle perdite mark to market.

Le banche private devono comunque detenere un ammontare si-
gnificativo di titoli di Stato in base alle regole del cosiddetto Indice di co-
pertura della liquidita (o Liquidity Coverage Ratio, LCR), regole che ob-
bligano gli istituti ad avere asset liquidi a sufficienza per fare fronte a even-
tuali scenari avversi come le corse agli sportelli o altri eventi che richie-
dano disponibilita immediata di banconote. Gli istituti, in linea di prin-
cipio, possono rispettare I'Indice di copertura della liquidita utilizzando
qualsiasi asset che possa essere rapidamente convertito in cash. Tuttavia
le norme fanno si che, di fatto, i titoli di Stato siano diventati I'asset pil
utilizzato per rispettare I'Indice LCR.

Il punto tuttavia non & discutere se le banche commerciali debbano
avere in portafoglio un po’ di titoli di Stato, ma capire piuttosto se sia una
buona idea il fatto di incoraggiare gli stessi istituti a detenere ingenti quan-
tita di titoli sovrani del proprio Stato. Incentivare acquisti di titoli sovrani
in quantita pit massicce di quelle richieste dall'Indice di copertura del-
laliquidita (LCR) potrebbe in realta indebolire sia le banche stesse sia le
finanze pubbliche. Inoltre anche gli acquisti di titoli che sono necessari
per rispettare I'Indice di copertura della liquidita dovrebbero essere op-
portunamente diversificati, in modo da non legare in maniera quasi in-
dissolubile il destino delle banche a quello dei propri Stati sovrani. I go-
verni, insomma, dovrebbero smetterla di guardare alle banche che ri-
siedono nel loro Paese come se le stesse fossero una fonte di finanziamento
di debiti pubblici sempre piti grandi e iniziare piuttosto a vendere i pro-
pri bond agli investitori finali, cioe alle famiglie.



Una vera convergenza dei redditi all'interno
dell’Europa passa per le politiche del lavoro

I5 DICEMBRE 2017

In un recente studio, torno ad analizzare il processo di convergenza tra
gli Stati membri dell’'Unione europea e tra le regioni degli stessi Stati mem-
bri. Sul primo fronte, la conclusione principale e che i nuovi Stati del-
I'Europa centrale e orientale presentano una robusta tendenza alla con-
vergenza col resto del continente; mentre i Paesi della periferia meridionale
della moneta unica hanno perso terreno rispetto agli altri. Per quanto ri-
guarda invece il processo di convergenza regionale all'interno degli Sta-
ti membri pit1 grandi, ci sono stati pochi cambiamenti al di fuori della Ger-
mania. Inoltre col nostro studio dimostriamo che le differenze regiona-
li di Pil pro capite sono molto piti marcate delle differenze di produtti-
vita (o di Pil per ogni persona impiegata). Questa maggiore variabilita
del Pil pro capite tra le regioni di un Paese ¢ particolarmente pronunciata
in Paesi come la Spagna e I'Italia perché in queste realta i tassi di occu-
pazione regionali sono strettamente legati ai livelli di produttivita regionali,
con tassi di occupazione molto maggiori proprio nelle regioni pit pro-
duttive.

I risultati dello studio sottolineano due fenomeni importanti: 1) I'in-
terazione tra la dimensione nazionale e regionale nei processi di cresci-
ta e convergenza economica; 2) la differenza tra la consueta misurazio-
ne del Pil e quella della produttivita.

Nazionale vs. regionale

La politica di coesione dell'Unione europea € sempre stata oggetto di ten-
sione tra i livelli nazionali e regionali. Tale tensione si paleso per la pri-
ma volta quando il Portogallo e la Spagna aderirono all'Ue, con la seconda
che era caratterizzata da una forte diversita a livello regionale, mentre
il Portogallo incarnava (assieme alla Grecia) I'esempio di un Paese che
si posizionava nella sua interezza a un minore livello di sviluppo.
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Con l'allargamento dell’Ue verso Est, alla meta degli anni 2000, la di-
mensione nazionale e tornata nuovamente in primo piano, visto che al-
lora tutti i nuovi Stati membri erano nelle condizioni di ricevere soste-
gno secondo le regole dei Fondi strutturali e considerato pure che que-
sti Paesi avevano — nel loro complesso — una dotazione inferiore in in-
frastrutture di base.

Tuttavia, alla luce dei significativi passi in avanti compiuti nel frat-
tempo in termini di convergenza Est-Ovest, e probabile che questi nuo-
vi Stati membri — perlomeno a livello medio nazionale — supereranno le
soglie che un tempo consentivano loro I'accesso ai Fondi strutturali. Cio
tornera dunque a rafforzare la dimensione regionale della convergenza.

Al contrario, gli Stati della periferia dell’eurozona hanno perso po-
sizioni in termini di Pil pro capite e la maggior parte delle loro regioni
ha condiviso tale tendenza negativa. Cio potrebbe essere dovuto so-
prattutto alla crisi finanziaria, il cui impatto ha avuto una portata na-
zionale. In linea di principio, ci si potrebbe aspettare che gli effetti del-
la crisi finanziaria siano temporanei, e cio dovrebbe ridimensionare dun-
que I'importanza dei fattori nazionali per spiegare 'andamento della cre-
scita economica. Nei nuovi Stati membri 'impatto della crisi finanziaria
e stato pili forte e negativo nel breve termine ma oggi appare essenzial-
mente superato. Finora invece, nella periferia della “vecchia” eurozona,
la ripresa ¢ stata pitt debole e incompleta.

Produttivita vs. Pil pro capite

Un’altra fonte di tensione, che finora ha ricevuto scarsa attenzione, ri-
guarda la differenza tra produttivita e Pil pro capite. I dati raccolti in que-
sto studio dimostrano che in alcuni Paesi le differenze regionali in ter-
mini di Pil pro capite sono molto piti ampie delle differenze in termini di
produttivita (misurate attraverso il Pil per ogni lavoratore o per ogni per-
sona occupata). Le differenze tra il reddito di ogni singola persona e quel-
lo prodotto da ogni singolo lavoratore dipendono ovviamente dalle dif-
ferenze della percentuale di popolazione che é occupata. Cio solleva un
tema chiave per la politica di coesione, che si & tradizionalmente con-
centrata su alcuni driver della produttivita come le infrastrutture (capitale
tangibile) o 'educazione/innovazione (capitale intangibile). Un approccio
simile non appare piti adeguato nel momento in cui il motivo principa-
le delle differenze di Pil pro capite risiede nelle differenze dei percorsi
occupazionali. Gli attuali sforzi per ridurre le divergenze di produttivi-
ta potrebbero di conseguenza andare incontro a rendimenti decrescen-
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ti. Se I'obiettivo & quello di alleviare le differenze di reddito pro capite,
piuttosto sarebbe il caso di puntare con maggiore efficacia sulla riduzione
della differenza tra i tassi di occupazione.

La domanda fondamentale che dovrebbe porsi chi elabora le politi-
che di coesione € dunque la seguente: “Quale deve essere il focus della
politica di coesione se € vero che le differenze tra i tassi di occupazione
sono il motivo principale delle differenze di reddito pro capite?”. Si trat-
ta di una domanda per policy maker sia europei sia nazionali.

Al livello nazionale, occorre riflettere maggiormente per capire i mo-
tivi delle profonde differenze esistenti nei livelli di occupazione. Non tut-
ti gli Stati membri sono interessati da questo fenomeno, ma in alcuni Pae-
si chiave, come I'ltalia, la differenza nel tasso di occupazione delle varie
regioni sembra essere responsabile dello storico gap reddituale tra
Nord e Sud piu di quanto non lo siano le differenze di produttivita.

La politica di coesione europea dovrebbe dunque cambiare oggetto,
passando dagli investimenti in capitale tangibile e intangibile alle poli-
tiche attive del mercato del lavoro? Cio sembrerebbe prima difficile per
I'Unione europea, anche perché la responsabilita per le politiche socia-
li e del mercato del lavoro rimane saldamente ancorata al livello nazio-
nale. Tuttavia dovrebbe essere presa in considerazione una parziale rial-
locazione delle risorse dai Fondi strutturali alla volta del Fondo sociale,
possibilmente abbinata a una condizionalita ex-ante che riguardi tutte
quelle riforme che facilitano 'occupazione.






Ecco perché stavolta la crescita dell’eurozona
¢ destinata a durare

20 GENNAIO 2018

L'eurozona sta attraversando una fase di forte ripresa, con un tasso di cre-
scita del Pil superiore al 2%. Anche I'ltalia fa segnare un trend di cresci-
ta sostenuto, dopo anni di quasi stagnazione. Come spiegare questo cam-
biamento di direzione? Fino a poco tempo fa, 'eurozona sembrava im-
pantanata in un circolo vizioso — o “doom loop” — di banche deboli e Sta-
ti sovrani altrettanto deboli. La caratteristica preminente di tale circolo
vizioso ¢ il fatto di alimentarsi in entrambe le direzioni: dalle banche ver-
so lo Stato e viceversa. Nel periodo di crisi 2011-2012, questo vortice di
auto-rafforzamento era chiamato “doom loop” perché, nei Paesi in diffi-
colta finanziarie, le banche deboli tagliavano la loro esposizione crediti-
zia, cosi creando una recessione, la qual cosa a sua volta metteva sotto pres-
sione le finanze pubbliche del governo, gia di per sé sotto stress perché
le banche avevano bisogno di fondi pubblici per coprire le proprie perdite.

Un simile circolo vizioso genera una propria originale dinamica in base
alla quale le aspettative di default producono premi per il rischio sem-
pre crescenti che portano 'economia sull’'orlo del collasso, anche se i pro-
blemi di fondo potrebbero essere gestiti se si avesse a disposizione del tem-
po. Quando la distanza tra il pessimismo dei mercati e la realta econo-
mica diventa troppo ampia, il mercato € pronto per un’inversione di rot-
ta. Questo & quanto € avvenuto nell’eurozona durante 'estate del 2012.
La rassicurazione del presidente della Banca centrale europea, Mario Dra-
ghi, che egli avrebbe impedito la disintegrazione dell’euro “con qualsiasi
mezzo” (“whatever it takes”, disse Draghi in inglese) poté avere un im-
patto cosi significativo perché i mercati finanziari avevano perlopiti pau-
ra della paura stessa, per parafrasare il presidente Franklin D. Roosevelt
nel suo discorso inaugurale del 1933.

Lintervento del presidente Draghi ha segnato ’avvio di un nuovo ci-
clo: il “doom loop” negativo tra banche e Stati e stato capovolto ed e di-
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ventato un ciclo di credito positivo in cui premi di rischio pit bassi han-
no consentito a banche e governi di rifinanziarsi a tassi inferiori, rendendo
disponibile pit credito per 'economia, il cui recupero ha poi incremen-
tato il gettito fiscale dei governi. La maggior parte dei governi dei Paesi
periferici del’eurozona ha cosi potuto ridurre drasticamente la crescita
del debito senza dover tagliare ulteriormente la spesa pubblica. Il ciclo
di credito positivo € meno appariscente del circolo vizioso di cui prima,
perché costringere gli operatori a rientrare dai propri debiti e spingere
un’economia in recessione ha bisogno di molto meno tempo di quanto
non ne sia necessario per alimentare una ripresa nel caso il credito tor-
ni a essere disponibile. I debitori sovraffaticati all’inizio sono meno in-
clini a spendere e investire, anche se possono permetterselo; ma alla fine
condizioni creditizie pit favorevoli raramente non innescano una ripresa.
Tuttavia c’¢ da chiedersi se 'attuale ciclo positivo possa durare an-
cora per molto. Un simile ciclo di auto-rafforzamento di credito a condizioni
accessibili, di crescita e di scarsa pressione sulle finanze statali aveva gia
avuto luogo nell’eurozona fino al 2007/8. L'interrogativo fondamenta-
le e dunque se anche il ciclo attuale condurra a eccessi simili e termine-
ra con lo scoppio di una bolla. Si tratta di un’eventualita improbabile, per-
ché la traiettoria di crescita nei Paesi della periferia dell’eurozona ¢ ora
molto differente: nel corso del boom che precedette la crisi, la crescita
nell’Europa meridionale era in larga misura basata sulla domanda interna,
a sua volta finanziata dall’afflusso di capitali, e la crisi € appunto so-
praggiunta quando tale afflusso si € improvvisamente interrotto. La cre-
scita attuale in Spagna, Portogallo e Italia, invece, & basata principalmente
sulle esportazioni, mentre la domanda interna rimane debole. In questi
Paesi, le eccedenze delle partite correnti sono costanti, ma il loro tasso
di crescita si sta riprendendo; non sono pit, pertanto, dipendenti dal-
Iafflusso di capitali (che & sempre incostante), ma al contrario stanno ri-
pagando i loro debiti esterni. Il loro nuovo modello di crescita ¢ dunque
molto pit solido e potrebbe proseguire fino all’assorbimento della quo-
ta di disoccupazione rimanente. Nessun ciclo finanziario € eterno, ma l’at-
tuale circolo virtuoso che alimenta il boom — o “boom loop” — e guida la
ripresa dell’eurozona dovrebbe ancora avere del tempo di fronte a sé.



Il voto del 4 marzo e la riforma dell’euro.
Quali sono i punti di forza dell'Ttalia
e le debolezze dei suoi partiti politici

26 FEBBRAIO 2018

Sembra che la tendenza dei partiti politici italiani a criticare I'euro (e la
stessa Unione europea) sia diminuita con I'avvicinarsi delle elezioni. Ma
smettere di attaccare la moneta unica e le sue regole non e sufficiente:
qualunque governo uscira dalle urne il prossimo 4 marzo sara chiama-
to a prendere posizioni pitu precise sulla riforma dell’eurozona, riforma
che Francia e Germania stanno gia discutendo in maniera informale.

Quale dovrebbe essere I'interesse italiano in questo contesto?

La posizione ufficiale del governo italiano € stata solitamente quella se-
condo cuil'euro necessita di una rete di sicurezza piti robusta e della pro-
secuzione delle politiche espansionistiche della Banca centrale europea.
Ma perché I'ltalia dovrebbe aver bisogno di tutto cio? Limpressione € che
il governo italiano percepisca se stesso come un debitore che potrebbe
un giorno aver bisogno di aiuto dall’esterno. Questa immagine dell'Ita-
lia come Paese debitore per eccellenza non € corretta: I'Italia ha in que-
sto momento un significativo avanzo delle partite correnti e, guardan-
do indietro, le eccedenze e i disavanzi esterni sono stati piti o meno del-
la stessa portata. Cio significa che, nel complesso, I'Italia non € un Pae-
se debitore. La sua posizione patrimoniale netta con I'estero & grossomodo
bilanciata e anzi migliora grazie alle eccedenze delle partite correnti. Non
sussiste dunque il paragone con la Grecia, che ha avuto disavanzi este-
ri per venti anni, né con Spagna e Portogallo che, pur godendo ora di ec-
cedenze delle partite correnti, hanno ancora un debito estero conside-
revole. La posizione estera dell’Italia & piti forte anche di quella della Fran-
cia, che attualmente sta attraversando una fase di disavanzo delle par-
tite correnti e ha una posizione patrimoniale netta estera negativa.
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Le conseguenze della solidita italiana

In primo luogo, il Paese ha poco da temere da tassi di interesse elevati:
il governo pagherebbe di pit1, ma i cittadini italiani otterrebbero guadagni
maggiori dai loro risparmi. Mario Draghi potrebbe aver salvato 'euro nel
2012, ma I'Italia non ha pit bisogno del suo sostegno.

In secondo luogo, I'ltalia dovrebbe essere al riparo da attacchi spe-
culativi, almeno finché gli italiani avranno fiducia nel loro governo. Poco
importerebbe che speculatori a Londra o New York vendessero il debito
italiano, se gli italiani risparmieranno pit di quanto richiesto per finan-
ziare il proprio governo. Cio significa che I'Italia non ha bisogno di una
rete di sicurezza piu forte.

La forte posizione estera dell’Italia &€ anche la ragione definitiva per
cui i premi di rischi sul debito italiano si sono mossi a malapena duran-
te la recente insorgenza di volatilita finanziaria dei mercati. Ma questa
permissivita da parte dei mercati finanziari ha anche aspetti negativi: l'ele-
vato debito pubblico italiano € oggi il risultato di una serie di governi che
hanno preferito spendere e lasciare il conto da pagare a chi sarebbe ve-
nuto dopo. Molti governi hanno solo espresso a parole la necessita di ri-
durre il livello del debito, ma negli ultimi venticinque anni il mantra & sem-
pre stato: “Ora non ¢ il momento adatto per un bilancio in pareggio”.

Le istituzioni fiscali deboli che nessun partito vuole rafforzare

Un Paese con istituzioni fiscali deboli trarrebbe in realta beneficio, sul lun-
go periodo, da regole piti rigide per le politiche fiscali. Se Ulisse si & fat-
to legare all’albero della nave perché sapeva che non avrebbe resistito al
canto delle sirene, anche per I'ltalia sarebbe un bene se ai suoi governanti
fosse impedito di indebitarsi di continuo. Lopposizione del governo e gran
parte dell’opinione pubblica, contrari al Patto di Stabilita e alla regola di
riduzione del debito prevista dal Fiscal compact, hanno pertanto poco a
che fare con l'interesse del Paese nel lungo periodo.

L’Italia sta diventando un creditore, ma ha ancora un problema con
le sue deboli istituzioni fiscali: non le serve una rete di salvataggio piu
grande, ma limitazioni piu efficaci al deficit della spesa pubblica. Pur-
troppo, pero, qualsiasi governo emergera dalle prossime elezioni procedera
probabilmente in direzione opposta.



Il voto italiano e la fine del QE svelano perché
il tocco di Draghi non fu proprio magico

I2 MARZO 2018

Adesso la fine e davvero in vista. Lo scorso 8 marzo il presidente della Ban-
ca centrale europea (BCE), Mario Draghi, ha annunciato che il programma
di acquisto di titoli di Stato — avviato tre anni fa dalla BCE — dovrebbe ter-
minare con ogni probabilita verso la fine di quest’anno. Tuttavia 'annuncio
non ha indotto una reazione significativa nei mercati. Tale mancanza di
reazioni & particolarmente interessante per il mercato del debito pubblico
italiano, considerato che soltanto pochi giorni prima — cioé il 4 marzo —
le elezioni politiche in Italia si sono rivelate una prova di forza dei mo-
vimenti euroscettici e hanno avuto come esito un Parlamento senza una
maggioranza definita. Eppure & stato spesso sostenuto che I'acquisto di
titoli di Stato e obbligazioni da parte della BCE costituisse una protezione
fondamentale per il mercato dei titoli del debito italiano.

Il ruolo decisivo delle Banche centrali nazionali

Tuttavia, osservando pitt da vicino il PSPP, o Public sector purchase pro-
gramme, che ¢ il nome tecnico del piano di acquisti di titoli pubblici del-
la BCE, si deduce rapidamente che Francoforte non ha mai garantito “uno
scudo protettivo” all'Italia. In base al PSPP, infatti, non € la BCE ad ac-
quistare il debito degli Stati; a farlo sono le rispettive Banche centrali na-
zionali dei Paesi dell’eurozona. E solo la Bundesbank, per intenderci, a
comprare i bund tedeschi, e solo la Banca d’Italia a fare incetta di Btp.
Cio implica che tutti i profitti sui Btp, cosi come tutte le potenziali per-
dite, saranno da imputare soltanto alla Banca d’Italia. La Banca d’Italia
pero fa parte del settore pubblico italiano. Quando Palazzo Koch acqui-
sta Btp, dunque, € come se una controllata di una grossa societa comprasse
il debito della societa madre. Il debito complessivo di tutta 'entita non
cambia. Quando la Banca d’'Italia acquista Btp, il debito complessivo del
settore pubblico italiano non cambia, a mutare ¢ soltanto la sua com-
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posizione: ci saranno meno Btp disponibili per il pubblico dei risparmiatori
e pit depositi presso Palazzo Koch (o squilibri nel sistema Target 2), il
che costituisce in effetti una forma di debito pubblico a breve. Di conse-
guenza leffetto principale del programma PSPP della BCE & stato quel-
lo di ridurre la maturita del debito pubblico nazionale dei Paesi dell’eu-
rozona.

Si sostiene da pit parti che quando una quota importante del debi-
to pubblico e nelle mani della Banca centrale nazionale, cio costituisca
una forma di protezione contro possibili attacchi speculativi. Questa po-
trebbe essere una considerazione decisiva, specie alla luce della crisi fi-
nanziaria del 201 1-12. Si deve pero tenere conto che se una quantita in-
feriore di Btp € nelle mani dei risparmiatori, nell'ipotesi — altamente im-
probabile — in cui si rendesse necessaria una ristrutturazione di tale de-
bito, a quei risparmiatori dovra essere imposta una “tosatura” pitu radi-
cale. In sintesi: il programma di acquisti da parte della BCE avrebbe do-
vuto rendere il debito pubblico meno soggetto al rischio di attacchi spe-
culativi, ma se un tale attacco dovesse comunque realizzarsi, allora ecco
che le perdite inflitte ai detentori di bond sarebbero peggiori. Cio implica
che l'acquisto di titoli da parte della Banca d’Italia non ha necessariamente
causato una riduzione del premio per il rischio del debito. Questo ra-
gionamento puo spiegare perché 'annuncio della fine del quantitative ea-
sing non abbia comportato un innalzamento di tale premio.

Limpressione che il quantitative easing della BCE sia importante na-
sce da una serie di studi accademici che dimostrano come I'annuncio del
PSPP abbia coinciso con la riduzione di alcuni tassi di interesse e dei pre-
mi per il rischio. Tuttavia un’analisi pitt attenta dei dati dimostra che que-
sti effetti sono stati soltanto temporanei e sono svaniti pochi mesi dopo
I'avvio dell’acquisto effettivo di titoli. Ne consegue che I'importanza del
quantitative easing nell’eurozona e stata fortemente esagerata. Percio la
fine degli acquisti di bond da parte della Banca centrale nell’eurozona do-
vrebbe essere considerata un “non-evento”.



Banche, crediti deteriorati e investimenti

I2 APRILE 2018

Le banche europee sono ancora in possesso di molti crediti deteriorati, per
un ammontare (secondo alcune stime) di 1000 miliardi di euro. Parti-
colarmente rilevante ¢ la situazione in Italia, che ha crediti deteriorati pari
a un terzo del totale dell’eurozona. Tutto cio € visto come un grande pro-
blema, che secondo alcuni analisti deve essere risolto prima che si possa
pensare a un’unione bancaria. Altri ritengono che sistemare i crediti de-
teriorati sia una precondizione necessaria per una ripresa stabile, in quan-
to — cosi dicono — le banche non presteranno denaro finché avranno a bi-
lancio questi crediti. Ma tale interpretazione potrebbe essere sbagliata.
Facciamo chiarezza. E vero che i prestiti tendono a crescere poco nel-
le economie in cui le banche hanno a registro molti crediti deteriorati.
Ma questa associazione tra crediti deteriorati e crescita debole dei pre-
stiti non equivale a dire che i crediti deteriorati generano una riduzione
del credito. Il caso del Giappone (speso usato per sostenere che i credi-
ti deteriorati creano le cosiddette “banche zombi” che non prestano de-
naro) e rivelatore in tal senso: una volta terminato il boom creditizio, le
banche si trovano ovviamente in possesso di molti crediti deteriorati. Al
tempo stesso, I'economia & debole e la richiesta di prestiti & bassa. E nor-
male pertanto trovare crediti deteriorati insieme a una crescita crediti-
zia scarsa, come confermato dalla ricerca accademica disponibile in me-
rito. Per contro, € molto difficile dimostrare che un alto numero di cre-
diti deteriorati conduca a politiche creditizie piti restrittive da parte del-
le banche; alcuni anzi sostengono che quelle banche, che sono indebo-
lite da crediti deteriorati, potrebbero essere tentate dalla cosiddetta “scom-
messa per la risurrezione”, che consiste nel prestare denaro con una cer-
ta facilita, nella speranza di recuperare le perdite del passato.
’argomento per cui i crediti deteriorati sono forse meno importan-
ti di quanto normalmente accettato si applica in modo particolare all'Italia,
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la cui crescita € in declino da quasi venti anni ormai, ma in cui gli inve-
stimenti hanno mantenuto livelli relativamente buoni, almeno fino a quan-
do il Paese non ¢ stato colpito dalla crisi. I numerosi crediti deteriorati
nei portafogli delle banche italiane sono pertanto dovuti anche a inve-
stimenti troppo alti per troppo tempo: gran parte dell’eccesso di inve-
stimenti € risultato essere uno spreco. Potrebbe sembrare strano soste-
nere che troppi investimenti nel periodo precedente la crisi siano parte
del problema oggi, dal momento che si crede spesso che I'Ttalia abbia sof-
ferto, negli ultimi anni, per un’assenza di investimenti. La recente crescita
conferma invece questa tesi: il tasso di crescita sta finalmente crescen-
do, non per un boom di investimenti, ma perché le banche stanno adot-
tando politiche creditizie pili commerciali, il che significa che il Paese sta
guadagnando di pii, da meno investimenti.

Infine, se osserviamo i dati con attenzione, troveremo che gli inve-
stimenti produttivi in Italia non sono stati soffocati. Ad esempio, se com-
pariamo il tasso di investimenti in attrezzature (centrale per la crescita
industriale) italiano con quello francese, vedremo che tale tipologia di
investimenti € stata costantemente maggiore (di circa 1-2 punti percentuali
del Pil) in Italia rispetto alla Francia, dove non c’e stata crisi bancaria. Tut-
tavia, se prendiamo in considerazione gli investimenti nel settore delle
costruzioni, allora troviamo che nell’'ultimo decennio il divario e di cir-
ca 4 punti percentuali del Pil. Questo indica che, mentre gli investimenti
per I'industria vengono finanziati, c’€ poco interesse a costruire nuove case.
Un confronto con la Germania rivela una dinamica simile: gli investimenti
in attrezzature in Italia ammontano ora a circa la stessa percentuale di
Pil che in Germania, ma gli investimenti nelle costruzioni sono piu de-
boli di circa il 2% del Pil.

Naturalmente, molti imprenditori si lamentano di non avere acces-
so al credito, e questo & verosimile, perché le banche italiane sono diventate
piti caute. Ma non ci sono prove che la stretta del credito abbia avuto un
forte impatto sugli investimenti in attrezzature.
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Differenze nei tassi di investimento Italia-Francia
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Proposte e numeri alla mano,
una lettura disincantata del nuovo strombazzato
“bilancio europeo”

7 MAGGIO 2018

La Commissione europea ha pubblicato di recente la sua proposta per il
riassetto del bilancio dell'Unione europea nel prossimo decennio, proposta
cosi intitolata: “Un budget moderno per una Unione che protegge, offre
possibilita e difende”. In realta si tratta di un budget che si muove in con-
tinuita col passato, piuttosto che di un cambiamento radicale. La spesa
prevista, nel progetto proposto, rimane fissata nel complesso a un livel-
lo che non supera I'1,1% del Pil dell'Ue. In questo quadro, qualche mu-
tamento nelle poste di bilancio ¢ effettivamente previsto, ma & di entita
modesta. Il mutamento pitt importante riguarda gli equilibri fra le prin-
cipali aree di policy interessate e puo essere visualizzato nel grafico qui
sotto.

Evolution of main policy areas in the EU budget
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La Commissione propone che ciascuna delle tre principali aree si veda
assegnare all’incirca il 30% del bilancio complessivo: ci sono le due aree
tradizionali, cioe Agricoltura e Coesione, poi il resto che comprende ri-
cerca e sicurezza.

Le troppe contraddizioni sui lauti finanziamenti all’agricoltura

La buona notizia & che il peso relativo dell’agricoltura — in termini di spe-
sa allocata — dovrebbe diminuire; eppure si tratta della mera continua-
zione di una tendenza gia avviata venti anni fa. In questo arco di tempo,
la percentuale di occupati nel settore primario si € dimezzata ma la quo-
ta di spesa pubblica europea sull’agricoltura & diminuita soltanto di un
terzo. Ergo, la spesa pro capite per ogni agricoltore &€ notevolmente cre-
sciuta. Inoltre, in questo ambito, la principale novita proposta dall’ese-
cutivo di Bruxelles & quella che ipotizza di fissare un tetto ai pagamenti
totali diretti che ogni singola impresa agricola potra ottenere dal budget
Ue. Ovviamente questa mossa suscita forti resistenze da parte delle gran-
di aziende agricole (spesso gruppi industriali specializzati in una sola col-
tura, per esempio lo zucchero). I Paesi dell’Ue in cui hanno sede molti di
questi grossi beneficiari dei sussidi europei tenderanno a difendere tali
interessi, nonostante i benefici di tali pagamenti siano piu per gli azio-
nisti di tali societa che non per gli agricoltori.

Anche il peso relativo dei fondi per la Coesione dovrebbe diminuire,
ma di poco, nonostante le differenze di reddito all’'interno dell’Ue si sia-
no gia ridotte di molto negli ultimi due decenni. D’altronde questa € I'area
in cui gli Stati membri hanno un interesse diretto pitt marcato, visto che
i fondi per la Coesione finiscono direttamente nelle casse dei governi re-
gionali.

Bentornata Realpolitik su valori europei e Stato di diritto

Si e detto (e fatto) molto del progetto originario di vincolare la spesa del-
I'Unione europea al rispetto dello Stato di diritto nei Paesi membri. Tut-
tavia la Commissione adesso propone in realta qualcosa di molto diver-
so. Ecco cosa recita il testo originale: “La Commissione propone pertanto
un nuovo meccanismo volto a proteggere il bilancio dell’Ue dai rischi fi-
nanziari connessi a carenze generalizzate per quanto riguarda lo Stato
di diritto negli Stati membri. Se tali carenze mettono a rischio o minac-
ciano di mettere a rischio una sana gestione finanziaria o la protezione
degli interessi finanziari dell'Unione, dev’essere possibile tirarne le
conseguenze in termini di finanziamenti comunitari”. Cio implica che ef-
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fettivamente la condizione del rispetto dello Stato di diritto non riguar-
derebbe tanto quei Paesi in cui il potere giudiziario non e pit indipen-
dente o in cui la liberta di stampa € in pericolo. L'obiettivo della condi-
zionalita si limiterebbe a proteggere gli interessi finanziari dell’Ue.
Dunque anche quei Paesi in cui il processo democratico iniziasse a zop-
picare continuerebbero ad avere accesso ai finanziamenti comunitari, a
condizione che quegli stessi Paesi tutelino gli interessi finanziari dell'Ue.
Cio potrebbe apparire ingiusto, ma ha un senso. L'Unione europea ha bi-
sogno di difendere i propri valori fondamentali e i propri principi de-
mocratici. Ma ritirare i finanziamenti comunitari vorrebbe dire che a es-
sere penalizzati sarebbero soltanto i pit1 poveri all'interno di un Paese.
Dunque Bruxelles dovra concepire strumenti differenti per puntellare il
rispetto dei valori fondamentali.

La svolta (apparente) su sicurezza interna ed esterna

Il principale incremento di spesa proposto dalla Commissione e quello
che riguarda la sicurezza interna ed esterna. Tuttavia tale incremento &
meno importante di quel che potrebbe sembrare, se si raffrontano le pro-
poste della Commissione per il bilancio a lungo termine (Multiannual Fi-
nancial Framework, o MFF) 2021-2027 non tanto con il bilancio 2014-
2020, ma con i livelli di spesa attuali, visto che alcuni finanziamenti sono
gia stati reindirizzati in quest’area. Comungque sia, ci saranno pit risor-
se a disposizione e anche un impegno appariscente: “La Commissione pro-
pone di creare una forza permanente di circa 10.000 agenti di frontiera
entro 'ultimo anno considerato dal budget”. Rimane pero da vedere do-
v’e che questi 10.000 uomini saranno posizionati. Gli Stati membri po-
trebbero essere perfino seccati dal fatto di avere cosi tanti funzionari eu-
ropei che occupano i loro confini.

In definitiva, la Commissione europea sta proponendo un piccolo pas-
so nella giusta direzione ma di certo non il “nuovo inizio” che ha an-
nunciato con enfasi. Senza contare che anche i miglioramenti proposti
dalla Commissione rischiano di essere annacquati dagli interessi parti-
colari degli Stati membri. Questo infatti € solo 'inizio di un lungo pro-
cesso di contrattazione che difficilmente migliorera I'esito finale rispet-
to all’'ultimo bilancio, considerato il forte bias favorevole allo status quo
che & connaturato all’attuale sistema.






Perché la (solita) richiesta italiana a Bruxelles
di poter effettuare investimenti in deficit
ha ben poco senso

II GIUGNO 2018

Una delle “leggi di natura” della politica italiana € che ogni nuovo Go-
verno, appena insediato, promette maggiori risorse pubbliche per gli in-
vestimenti, e di conseguenza chiede all'Unione europea di cambiare le
sue regole scomputando la spesa per infrastrutture dal calcolo del defi-
cit ai fini del Patto di Stabilita. Si tratta effettivamente di una richiesta
importante e che merita la giusta considerazione. Un argomento a sostegno
di questo mutamento delle regole comunitarie — per esempio — € che la
Costituzione di alcuni Paesi, inclusa in passato la Germania, contempla
spesso un meccanismo del genere, in base al quale il deficit & accettabi-
le nel caso in cui esso sia dovuto a spese infrastrutturali.

Questa “golden rule”, com’e stata ribattezzata, si fonda inoltre su
un’ipotesi a prima vista convincente: appare ragionevole finanziare in-
vestimenti in debito perché questo debito, si dice, potra essere ripagato
con il maggiore gettito fiscale che discendera dall’aumento del Pil generato
a sua volta da infrastrutture pit funzionali. E perd un simile ragionamento,
apparentemente lineare, € errato perché nasconde un dettaglio fonda-
mentale, cioé la differenza fra investimento “lordo” e investimento
“netto”. La tesi secondo cui la spesa pubblica in infrastrutture puo esse-
re finanziata dal debito, infatti, da implicitamente per scontato che ogni
singolo euro di tale spesa si trasformi in nuovo capitale. Ma cosi non e,
o almeno cosi non é stato fino a oggi. Le economie mature, infatti, han-
no gia un considerevole stock di capitale. Tutte le strade, tutti gli aero-
porti, le line ferroviarie, i ponti eccetera devono essere mantenuti in uno
stato sufficientemente buono da poter essere utilizzati. Percio il capita-
le fisso esistente ha bisogno di continui e ulteriori esborsi pubblici anche
solo per mantenere intatto il proprio valore. Gli economisti descrivono
questo fatto quando distinguono tra formazione lorda e netta di capita-
le. La formazione di capitale lordo equivale a cio che lo Stato spende sul-
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le infrastrutture, includendovi sia i nuovi progetti sia la manutenzione
di quelli esistenti. Il concetto di “capitale netto” indica invece di quale am-
montare e cresciuto effettivamente lo stock di capitale fisso in ragione del-
la creazione di nuove strade, nuovi ponti eccetera.

I residenti della citta di Bruxelles, per fare un esempio, si sono accorti
d’un tratto dell'importanza della manutenzione degli investimenti nel mo-
mento in cui hanno scoperto che le autorita locali per decenni hanno pre-
stato ben poca attenzione a ponti e tunnel della capitale d’Europa. Que-
ste componenti essenziali della rete infrastrutturale della citta prima sono
diventate difficilmente utilizzabili in ragione di crepe e infiltrazioni d’ac-
qua, poi col tempo addirittura inservibili, e oggi devono essere pratica-
mente ricostruite con un maggiore dispendio di risorse. Tuttavia questo
lavoro di riparazione non crea nuovo valore, semplicemente ristabilisce
il valore di cio che era stato costruito in passato.

Una versione lungimirante della “golden rule”

Da tutto cio discende che la cosiddetta “golden rule” dovrebbe essere un
po’ diversa. Dovrebbe stabilire che sia accettabile finanziare a debito sol-
tanto la formazione netta di capitale. In altre parole, fare debito aggiuntivo
e giustificabile soltanto se lo Stato costruisce nuove strade o nuovi pon-
ti, mantenendo quelli esistenti in buone condizioni. Nelle giovani economie
a elevati ritmi di crescita, la differenza fra la formazione lorda e quella
netta di capitale potrebbe non essere cosi importante perché lo stock di
capitale iniziale & contenuto, e cid comporta che si debba spendere poco
per evitare il deprezzamento delle infrastrutture esistenti. Il discorso e
completamente diverso nelle economie mature e a crescita lenta. Nelle
economie mature, infatti, la maggior parte della spesa in infrastrutture
€ in realta necessaria per mantenere lo stock esistente di capitale fisso.
Cosl € anche in Italia. Gia prima della crisi, una grossa percentuale de-
gli esborsi in infrastrutture erano destinati al mantenimento delle stes-
se, necessari dunque per contrastare il normale deprezzamento dello stock
di capitale, come si puo osservare dai dati Eurostat rappresentati nella
Figura 1.
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Figure 1: Net and gross investment, as a percent of GDP

Italy Germany

4,0 4,0

35 3,5

3,0 3,0

2,5 25

2,0 2,0 i

1,5 1,5

1,0 1,0

0,5 0,5

0,0 | 0,0 g - =5 ==
0.5 2000 2002 2004 2006 2008 2010 201&&&44 10,5 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
-10 10

s Capital consumption s Net investment mm Net investment = Capital consumption

=== Gross investment == Gross investment

Source: AMECO, 2018

Negli ultimi anni € andata anche peggio: la spesa pubblica in infra-
strutture si € ridotta a tal punto che lo stock di capitale del settore pub-
blico ha iniziato in realta a declinare. In altre parole, la spesa in investi-
menti netti, in Italia, &€ diventata negativa a partire dal 2013! Questo fat-
to ha un’importante conseguenza: se fosse stata applicata la regola per
cui il deficit fiscale consentito dal Patto di Stabilita deve essere corretto
in base alla spesa di ogni singolo Paese in investimenti netti, allora pa-
radossalmente il limite consentito per tale deficit per I'Italia sarebbe do-
vuto essere abbassato rispetto al 3% del Pil.

Il grafico a destra della Figura 1 mostra invece le stesse tendenze per
la Germania, dove la spesa in infrastrutture e stata piu stabile negli anni
(rispetto al Pil). Ma in compenso il livello di tale spesa e stato cosi bas-
so che lo stock infrastrutturale esistente si sta depauperando. Poco tem-
po fa si & scoperto che quasi la totalita dei ponti delle autostrade del Pae-
se non ha avuto la corretta manutenzione e percio si richiede un di-
spendioso programma di interventi per prevenire eventuali crolli. Il fa-
moso “deficit zero” dei tedeschi, dunque, € almeno in parte un’illusione.

Per un Paese come I'Ttalia, le conseguenze di un cambiamento delle
regole contabili che muovesse nel senso di considerare — sempre ai fini
del calcolo del deficit consentito — i dati sugli investimenti netti sarebbero
radicali. Le uscite di bilancio destinate alle infrastrutture, definite anche
come “formazione di capitale fisso lordo”, si attestano oggi attorno ai 33
miliardi di euro (dati 2017). Ma il sogno del Governo italiano di vede-
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re questa cifra scomputata dal deficit consentito dal Patto di Stabilita e
del tutto fuori luogo, visto che nello stesso Paese il “consumo” di capitale
fisso (per esempio le infrastrutture) sfiora attualmente i 44 miliardi di euro
I'anno; dunque il settore pubblico del Paese, ad oggi, € come se stesse ri-
ducendo il valore delle proprie infrastrutture di 1 1 miliardi di euro I'an-
no. A onor del vero, dunque, la stima del deficit di Roma andrebbe ac-
cresciuta in egual misura.

In definitiva, anche nello scenario pit ottimistico di un effettivo cam-
biamento del Patto di Stabilita, I'Ttalia potra conquistare qualche margine
per fare pit deficit soltanto se la sua spesa per infrastrutture sara prima
incrementata di almeno 11 miliardi di euro I'anno.



Perché ’economia europea puo dormire sonni
tranquilli di fronte alla crisi della Turchia

13 SETTEMBRE 2018

Un certo numero di economie emergenti sta attraversando una crisi fi-
nanziaria. Argentina e Turchia hanno visto le proprie valute deprezzar-
siin maniera importante e le loro Banche centrali sono state costrette ad
aumentare i tassi di interesse a livelli record. Tuttavia sembra che per il
momento si sia riusciti a contenere le conseguenze esterne delle due cri-
si. Gli altri Paesi emergenti hanno assistito a una svalutazione decisamente
contenuta delle proprie monete, mentre i mercati finanziari non sono sta-
ti per nulla condizionati dalle turbolenze. Si tratta di uno sviluppo no-
tevole e degno di una spiegazione, specialmente per 'Europa nella qua-
le molti si attendevano un incremento della fragilita dei mercati dovu-
to anche al fatto che la Banca centrale europea sta progressivamente ab-
bandonando il programma di acquisto straordinario di titoli di Stato.

Prima di tutto, sia 'esperienza sia la ricerca accademica dimostrano
che il ciclo finanziario € determinato essenzialmente dalle scelte politi-
che del Paese di riferimento, cioe gli Stati Uniti (Rey, 2018). Il peso mag-
giore delle scelte compiute dalla Federal Reserve ¢ la conseguenza na-
turale del ruolo dominante del dollaro americano in quanto valuta di ri-
serva. Se la crisi proseguira e coinvolgera pit Paesi, 'impatto potrebbe
essere percepito soprattutto nei mercati finanziari a stelle e strisce.

La crisi avrebbe potuto essere anticipata. E naturale infatti che tas-
si di interesse piu alti, specialmente se si materializzano contempora-
neamente a un incremento dell’avversione al rischio, influenzino prima
di tutto i Paesi che dipendono dagli afflussi di capitali esteri, per esem-
pio i Paesi con un deficit delle partite correnti. Un paio di anni fa, nel 2013,
la stampa finanziaria concentro la propria attenzione su un gruppo di Pae-
si chiamati “i Cinque vulnerabili”: Brasile, India, Indonesia, Sud Africa
e Turchia. I primi quattro fra questi cinque Paesi, nel frattempo, hanno
rafforzato in maniera significativa la loro posizione con I'estero; le loro
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bilance delle partite correnti sono migliorate, passando da un deficit di
circa il 3% del Pil a uno pari all’t,5% del Pil. Cio spiega perché finora il
contagio sia stato minimo in questi Paesi.

La Turchia & 'unico Paese del gruppo dei “Cinque vulnerabili” a non
aver ridotto il suo deficit delle partite correnti. Ecco il motivo per cui oggi
e nei guai. UArgentina, che cinque anni fa era vicina a un equilibrio con
I'estero (e dunque non era tra i Paesi pit vulnerabili), ha visto il suo de-
ficit delle partite correnti salire fino al 5% del Pil. Da questo punto di vi-
sta & comprensibile perché la crisi attuale investa in maniera pit decisa
questi due Stati.

Parliamo inoltre di due economie che hanno un’importanza limita-
ta nel contesto globale. Il loro Pil conta per il 2% dell’economia globa-
le, ergo quest’ultima non sara molto influenzata anche nel caso in cui i
due Paesi sprofondassero in una grave recessione. La Turchia & pit vici-
na all’Europa, certo, ma le nostre esportazioni alla volta di quel Paese co-
stituiscono soltanto una minima parte delle esportazioni complessive del-
I’eurozona o dell’'Unione europea.

Lindicatore pili importante per analizzare I'impatto potenziale del-
I'instabilita dei mercati emergenti sul’Europa sarebbe invece quello del-
I'esposizione delle banche del Vecchio continente verso tali Paesi. Il gra-
fico qui sotto ci mostra dunque I'esposizione degli istituti di credito del-
I'eurozona rispetto ad alcuni Paesi emergenti.

Esposizione transfrontaliera delle banche dell’eurozona rispetto ad alcune economie
emergenti vulnerabili (valori in miliardi di dollari)
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Di primo acchito ’esposizione nei confronti della Turchia sembra si-
gnificativa, pari all’incirca a 150 miliardi di euro. Tuttavia quest’ordine
di grandezza andrebbe visto nel contesto di un sistema bancario del-
l'eurozona che complessivamente ha un bilancio che si avvicina o supe-
rai25.000 miliardi di euro, con attivita transfrontaliere rispetto ai Pae-
si emergenti che tutte insieme raggiungono quota 2.000 miliardi di euro.
Le banche italiane sono esposte verso la Turchia per 15 miliardi di euro,
cioé un decimo di tutta 'esposizione dell’eurozona, molto meno di quan-
to lo siano le banche spagnole che invece sembrano aver scoperto i Pae-
si emergenti come destinazione privilegiata dei loro investimenti. Lespo-
sizione delle banche dell’eurozona verso altri Paesi emergenti vulnera-
bili, e in particolare verso I’Argentina, &€ ancora piti limitata. La Cina rap-
presenta di gran lunga I'area verso la quale I'esposizione € maggiore, ma
con i suoi avanzi delle partite correnti e con le sue enormi riserve di va-
luta non puo certo essere considerata una realta “fragile”.

Nel complesso, dunque, ’Europa puo restare tranquilla al cospetto
del nervosismo che si registra nei mercati emergenti. Il rischio che Iat-
tuale crisi dei mercati emergenti faccia deragliare I'economia dell’euro-
zona € davvero piccolo.






Il debito pubblico italiano rimane sostenibile
ma e a un passo dal burrone

16 OTTOBRE 2018

Il piano del Governo italiano di far segnare un deficit pari al 2,4% del Pil
nel 2019 invece di rispettare il sentiero di aggiustamento dei conti pub-
blici concordato con I'Unione europea ha portato a un incremento dei tas-
si di interesse del debito, con i rendimenti dei bond decennali che han-
no superato il 3%. Un tale aumento dei tassi rappresenta un peggiora-
mento sostanziale anche solo rispetto a sei mesi fa, ma dovrebbe essere
gestibile visto che & appena superiore all’attuale tasso di crescita nomi-
nale del Pil, pari all'incirca al 2,5-3%. Con una differenza minima tra tas-
si di crescita e tassi di interesse, un piccolo avanzo di bilancio dovrebbe
essere sufficiente a stabilizzare il rapporto tra debito pubblico e Pil.
Tuttavia esiste un pericolo latente in questa situazione. Negli ultimi
mesi e tornata infatti alla ribalta I'importanza cruciale del livello del de-
bito e la sua interazione con i premi per il rischio. Uesperienza dimostra
che il premio per il rischio, e dunque il tasso di interesse di mercato sul
debito pubblico, dipende dal livello di debito misurato come percentuale
del Pil. Cio introduce un potente meccanismo che si autoalimenta e che
puo facilmente condurre a esiti molto diversi anche nel caso in cui le con-
dizioni di partenza mutino in maniera appena percettibile. Faccio un esem-
pio. Nelle loro analisi sulla sostenibilita del debito pubblico, il Fondo mo-
netario internazionale e la Commissione europea utilizzano una semplice
regola di base: il premio per il rischio sovrano aumenta di 3-4 punti per
ogni singolo punto di aumento percentuale del rapporto debito/Pil su-
periore al 60%. Per I'Italia, che ha un livello di debito superiore di 70 pun-
ti percentuali rispetto alla soglia del 60%, il premo per il rischio “normale”
dovrebbe dunque collocarsi trai 2 10 punti di spread rispetto al bund te-
desco (stima della Commissione) e i 240 punti di spread (stima del FMI).
Si tratta di un livello inferiore a quello osservato di recente che oscilla at-
torno ai 300 punti, ma molto maggiore al livello minimo di 100-150 pun-
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ti raggiunto prima della formazione del nuovo Governo tra il maggio e
il giugno di quest’anno. Un’implicazione fondamentale di questa rego-
larita empirica appena illustrata, sulla base della quale il premio per il
rischio dipende dal livello del debito, é che esiste un effetto “amplifica-
tore”: un debito pit1 alto implica una spesa per interessi maggiore non solo
perché il debito € piti elevato, ma anche perché un debito piti elevato ge-
nera un incremento del premio per il rischio (ovvero del tasso di interesse
da corrispondere agli investitori). Cio significa che il debito puo facilmente
assumere una traiettoria instabile, con un rapporto debito pubblico/Pil
maggiore che porta a una pesa per interessi molto maggiore che a sua vol-
ta genera livelli ancora piti elevati di debito. Naturalmente un Governo
responsabile eviterebbe una spirale simile attuando una politica fiscale
prudente per mettere il debito su un sentiero discendente, ancorando cosi
le aspettative sui livelli di debito futuri.

L'Ttalia sembra essere a un passo da questo circolo vizioso esplosivo.
Con gli attuali tassi di interesse di mercato, il servizio del debito — oggi
attorno al 3% — semplicemente smettera di calare. Questo non & dovu-
to tanto al fatto che il tasso di interesse sul debito a lungo termine ¢ su-
periore al 3%, ma piuttosto al fatto che anche il tasso sul debito a breve
e medio termine € aumentato in modo significativo. Con il tasso di interesse
a due anni che oggi ¢ all'incirca all’1,5-2%, il servizio del debito sta cre-
scendo rapidamente. Il circolo vizioso esplosivo non € ancora partito, perd
I'ltalia, stante il suo elevato debito pubblico, rimane sull’orlo del preci-
pizio. Qualsiasi peggioramento — anche lieve — della situazione, sia in ter-
mini di crescita nazionale o di avversione al rischio nei mercati finanziari,
potrebbe portare a un aumento del costo del debito e all'inizio della spi-
rale fatta di livelli maggiori di debito e di costi crescenti degli interessi.

La figura che segue sintetizza tale pericoloso crinale rappresentan-
do due simulazioni che si evolvono entrambe per 20 unita di tempo (di-
ciamo per 20 anni, per comodita), con lo stesso set di parametri di base
(avanzo primario pari al 3% del Pil, tasso di interesse uguale al tasso di
crescita, identico livello di partenza del rapporto debito pubblico/Pil),
ma con due assunti diversi riguardo il parametro che lega il livello del de-
bito al premio per il rischio, il che costituisce una misura della sensibi-
lita rispetto al rischio nei mercati finanziari. La linea pit1 in basso mostra
come un rapporto iniziale di 1,3 (debito pari al 130% del Pil) e sosteni-
bile se il grado di avversione al rischio rimane basso, come solitamente
previsto dalla Commissione europea nelle sue analisi di sostenibilita del
debito. Tuttavia, se il grado di avversione al rischio aumentasse — ipo-
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tizziamo che per ogni aumento di un punto percentuale del rapporto de-
bito pubblico/Pil sopra il 60% il premio per il rischio cresca di 4 punti base,
come negli scenari calcolati dal FMI —, un rapporto debito pubblico/Pil
iniziale del 130% presto non sarebbe pili sostenibile.

La sensibilita al rischio determina la sostenibilita del debito pubblico
Alla luce di quanto detto finora, si puo sostenere che le finanze pubbli-
che italiane si trovino oggi in una situazione precaria. L'attuale contesto
di deficit, tassi di interesse e tassi di crescita sono sostenibili ma border-
line. Un qualsiasi aumento dell’avversione al rischio potrebbe dare il via
a un circolo vizioso di debito pili elevato e rischi sul premio maggiori. Inol-
tre la scelta politica di spendere oggi con la promessa di risparmiare do-
mani accresce il fardello sulle spalle del Paese, visto che accumulare nuo-
vo debito oggi rendera pil costosi gli aggiustamenti futuri. Tutto cid ov-
viamente & ben noto ai mercati.






Ecco perché, sulla politica economica, I'Italia
puo decidere liberamente (ma ricordando
che potere significa responsabilita)

7 NOVEMBRE 2018

E opinione diffusa che la bocciatura da parte della Commissione [Euro-
pea] del bilancio proposto dal governo italiano lo scorso ottobre abbia
contribuito al nuovo aumento dello spread sui titoli di Stato italiani. Que-
sto collegamento, tuttavia, non ha basi reali.

Esaminando attentamente quello che puo fare 'Unione europea, si
deve giungere alla conclusione che si tratta di una “tigre di carta”, nel vero
senso della parola: I'Ue puo soltanto inviare lettere e ammonimenti a
Roma.

Per il momento lo scontro sembra I'ipotesi pitt probabile. Esiste ov-
viamente anche la possibilita che il governo italiano cambi i suoi piani
e tenti di giungere a un compromesso. Ma se questo non dovesse acca-
dere la Commissione dovra proporre al Consiglio Ecofin (formato dai mi-
nistri delle finanze) di aprire una procedura per “deficit eccessivo”. Tut-
tavia questa procedura, in realta, & inefficace. Probabilmente ci saranno
varie raccomandazioni rivolte all’'ltalia. Ma alla fine I’esito peggiore sa-
rebbe una multa, che assumerebbe la forma di un deposito infruttifero
relativamente esiguo (lo 0,2 per cento del Pil). Gli estensori di queste di-
sposizioni, perd, non avevano previsto le attuali condizioni dei mercati
finanziari. In realta un deposito “infruttifero” in un’era di tassi negativi
potrebbe rivelarsi un vantaggio.

Esiste una differenza fondamentale tra le regole su deficit e debito e
altre aree normative, quali la politica della concorrenza e le norme su-
gli aiuti di Stato. Per esempio il Commissario responsabile della con-
correnza dovrebbe porre il veto su qualsiasi piano di salvataggio per Ali-
talia. Pertanto il governo italiano non € libero di decidere come salvare
la compagnia aerea di bandiera in perdita. Se la Commissione si oppo-
ne a un piano di salvataggio per Alitalia il governo italiano non puo pro-
cedere lo stesso (come ha fatto per il bilancio). Se il governo italiano do-
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vesse fornire quelli che secondo la Commissione sono aiuti di Stato ille-
gali, la Commissione potrebbe trascinare il Paese davanti alla Corte di Giu-
stizia dell'Unione europea, che poi emetterebbe rapidamente un’in-
giunzione formale a desistere per I'Italia. A questo punto il governo ita-
liano sarebbe costretto a fare quello che dice la Commissione. Nessuno
Stato membro ha mai ignorato un giudizio formale della Corte di Giu-
stizia dell'Unione europea.

Ci sono quindi alcune aree normative in cui gli Stati membri non han-
no pitt la sovranita di fare quello che vogliono.

Ma la politica fiscale non e una di queste. Il Trattato non prevede per
le regole fiscali lo stesso meccanismo di attuazione che esiste in aree di
competenza dell’'Unione europea (la politica di concorrenza, il control-
lo degli aiuti di Stato, la politica commerciale ecc.). La ragione & semplice.
Sichiama “no taxation without representation” (“niente tassazione sen-
za rappresentanza”). La rappresentanza politica € ancora al livello na-
zionale ed ¢ questo il motivo per cui i parlamenti nazionali restano so-
vrani nelle loro decisioni di bilancio. I'Ue puo soltanto ricordare le regole
decise a livello comunitario.

Questo € anche il motivo per cui le agenzie di rating basano il loro giu-
dizio non su quello che fa o dice Bruxelles, ma sulle azioni e sulle intenzioni
del governo italiano e dei partiti politici che lo sostengono. Per esempio,
la relazione del 19 ottobre in cui Moody’s illustra le ragioni del declas-
samento dell'Ttalia non fa neppure menzione del continuo scontro con
Bruxelles. Moody’s vede semplicemente un indebolimento materiale del-
la politica di bilancio e un peggioramento delle prospettive di crescita per-
ché questo governo non intende perseguire riforme strutturali. Le agen-
zie di rating stanno arrivando implicitamente a una conclusione simile
a quella di Blanchard e Zettelmeyer, che definiscono la manovra italia-
na una “espansione fiscale restrittiva”, perché la contrazione provocata
da tassi d’interesse piti alti probabilmente pesera di piu dell’effetto di espan-
sione derivato da maggiori trasferimenti sociali.

Le altre due agenzie di rating non hanno declassato I'Italia ma han-
no usato argomenti simili a quelli di Moody’s, di nuovo senza basare il
proprio giudizio nei confronti del conflitto sul Patto di Stabilita. Si pud
ovviamente dubitare della qualita dei rating, ma hanno comunque un in-
flusso sui mercati. Tuttavia, sarebbe eccessivo affermare che la Ue pos-
sa esercitare pressioni sul Paese attraverso le agenzie di rating.

La conclusione é che la politica fiscale italiana & “made in Italy”. Il par-
lamento italiano ha il pieno potere sovrano di decidere su tasse e spesa
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e anche di ignorare le regole che ha accettato con una larga maggioranza
alcuni anni fa. Ma potere significa anche responsabilita. Il grande debi-
to pubblico che oggi grava sul Paese ¢ I'esito accumulato di una serie di
decisioni sovrane prese in passato dai governi e dalle camere italiane. Se
non ci sara una ripresa della crescita, se il premio di rischio aumentera
ulteriormente e se il Paese ricadra in un’altra crisi la responsabilita non
sara di Bruxelles, ma di Roma.






Ecco perché i risparmiatori italiani non comprano
maggiori quantita di titoli di Stato del loro Paese

30 NOVEMBRE 2018

La settimana scorsa alle famiglie italiane & stata data nuovamente 1'op-
portunita di sostenere il governo comprando i cosiddetti “Btp Italia”, ov-
vero titoli a quattro anni specificatamente diretti al mercato al dettaglio.
Tuttavia ne sono stati richiesti solo pochi miliardi di euro, una quantita
ben al di sotto delle aspettative.

Come si puo spiegare una tale inversione di marcia di questa quat-
tordicesima edizione dei Btp Italia, dopo anni di forte domanda? La ri-
sposta pill ovvia potrebbe essere che persino i cittadini italiani non cre-
dono pit al loro governo. Tuttavia identificare le cause di questa riluttanza
dei risparmiatori € piti complesso, in quanto i Btp Italia offrono un ren-
dimento reale garantito. Questo implica che viene comunque offerta una
qualche protezione nell’eventualita che il Paese decidesse di uscire dal-
I'euro. Una “Italexit” porterebbe a una forte svalutazione della nuova lira,
bilanciata perod — quanto meno in maniera parziale — dall’alta inflazione.
Dal momento che i Btp Italia sono indicizzati sull'inflazione italiana (e
non su quella dell’eurozona), ci6 implica che un investitore italiano ab-
bia almeno un’assicurazione parziale contro il rischio di uscita dall’eu-
ro. E quindi improbabile che I'alto rischio sia I'unica spiegazione per la
scarsa domanda di questi Btp. Tuttavia, sia 'impatto della volatilita del
mercato sia la recente modifica di alcune regole potrebbero costituire un
altro fattore importante.

Dall'inizio dell’anno le banche e altri consulenti delle societa di in-
vestimento devono attenersi alla direttiva chiamata MIFID II (Markets
In Financial Instruments Directive) che fu introdotta per proteggere i con-
sumatori, imponendo alle banche I'obbligo di informare i loro clienti sui
rischi inerenti agli investimenti. Queste regole determinano quale tipo
di investimento sia adatto per determinati clienti in base alla classe di ri-
schio. Lo scopo ¢ proteggere gli investitori e limitare i rischi in cui po-
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trebbero incorrere. Per esempio, per i clienti catalogati come “pruden-
ti” (vedove e orfani, nell'immaginario collettivo) un rischio di perdita (tec-
nicamente value at risk, o VAR) sopra il 2% dovrebbe essere escluso. Al
contrario per le persone che hanno un profilo di rischio “moderato” il VAR
arriva fino al 5% di perdita, cosi coloro i quali sono categorizzati al livello
superiore sono in grado di sopportare una perdita fino al 9% e cosi via.

Queste categorie di rischio non erano ritenute tanto importanti fino
a quando lo spread, e cosi il prezzo dei bond italiani, rimaneva stabile.
Ma dal momento della formazione del nuovo governo lo spread non € solo
cresciuto, e diventato anche molto piti volatile. Nell’'ultimo mese il prez-
zo dei Btp ha avuto una variazione superiore al 6%, quello dei titoli a die-
ci anni e stato superiore al 10%. Cio implica che le banche e i consulen-
ti finanziari non possono piu incoraggiare molti dei loro clienti ad ac-
quistare titoli governativi italiani. Devono necessariamente avvisare i po-
tenziali investitori che sono determinati a comprare i Btp del rischio che
corrono e chiedere al cliente di compilare una serie di documenti che li
colloca nella categoria di alto rischio. Il risultato € che proprio nel mo-
mento in cui diventa pilti importante il sostegno degli investitori dome-
stic retail, le normative sulla protezione dei consumatori rendono diffi-
cile per molte famiglie italiane acquistare il debito del proprio governo.
Questo e un bene o un male? Chi ¢ al potere insiste sempre sul fatto che
il debito pubblico nazionale ¢ sicuro, ma se il mercato non concorda, qual-
cuno dovra pur dirlo ai piccoli risparmiatori. Alla fine si tratta di un an-
tico principio romano: Caveat emptor!



La BCE ha smesso di comprare titoli di Stato,
ma lo spread italiano cala.
Indagine su un mistero apparente

25 GENNAIO 2019

Le politiche monetarie ultra espansive volgono al termine, il quantitati-
ve easing di Mario Draghi e ufficialmente terminato, eppure la febbre da
spread non sale, anzi. Ueconomista tedesco Daniel Gros spiega perché
c’era da aspettarselo e perché nessun governo potra comunque sedersi
sugli allori.

Questo mese ¢ terminato il programma di acquisto di titoli da parte del-
la Banca centrale europea (BCE), ma gli interessi sul debito italiano stan-
no calando. All'incirca quattro anni fa, tassi e spread sul debito italiano
scesero sensibilmente non appena la BCE annuncio il suo imponente pro-
gramma per acquistare titoli del debito sovrano. Com’e possibile conci-
liare queste due reazioni dei mercati?

Innanzitutto I'impatto iniziale dell’annuncio del quantitative easing
(QE) si e rivelato di durata temporanea. Quando gli acquisti effettivamente
cominciarono, la maggior parte dei premi sul rischio torno a salire. C'era
da aspettarselo. Il PSPP (o Public sector purchase programme, cioe il Pia-
no di acquisti di titoli pubblici) avrebbe comportato necessariamente un
calo duraturo dello spread soltanto nel caso in cui avesse ridotto ogget-
tivamente e in maniera permanente il rischio per i detentori residui del
debito pubblico italiano. Il PSPP, invece, potrebbe aver conseguito I’esi-
to opposto. Cio € dovuto al fatto che, secondo le regole del Piano di ac-
quisti, non era la BCE a comprare i titoli ma soltanto la Banca d'Ttalia che
acquistava a proprio rischio e pericolo. Tuttavia la Banca d’Ttalia e par-
te dello Stato italiano.

La domanda fondamentale da porsi, dunque, € se una quota maggiore
di debito pubblico detenuto dalla Banca centrale nazionale debba ne-
cessariamente abbassare il rischio dei restanti detentori privati dello stes-
so debito. Il punto e che potrebbe essere vero 'opposto, almeno se si tie-



62 VISTA DA BRUXELLES

ne conto di uno scenario realistico di come sarebbero trattati i detento-
ri privati del debito nel caso di un default allinterno dell’eurozona. L'obiet-
tivo di un default consiste nel ridurre complessivamente i debiti di uno
Stato. Quando una Banca centrale acquista i titoli di Stato, il debito di uno
Stato nel complesso non cambia, anche se la quota di pendenze sotto for-
ma di titoli detenuti dal settore pubblico & diminuita. Il punto chiave e
dunque che, nella maggior parte dei default (e anche nel caso della Gre-
cia), i debiti a brevissimo termine — specie quelli della Banca centrale —
sono onorati in pieno, mentre i detentori di titoli (solitamente quelli con
una maturita superiore ai sei mesi) devono accettare una riduzione ri-
spetto alle loro pretese originarie. Cio significa che i detentori privati di
debito pubblico dovrebbero aspettarsi una perdita maggiore se 'am-
montare complessivo di titoli in circolazione € stato ridotto. L’aspettati-
va di una perdita simile, che si realizzerebbe nel caso di default, dovrebbe
di conseguenza aumentare nel momento in cui il Piano di acquisti ridu-
ce 'ammontare di titoli nelle mani di acquirenti privati.

Ci potrebbe essere anche un effetto compensativo, dovuto al fatto che
un ammontare minore di titoli in mano al settore privato potrebbe ridurre
il rischio di rifinanziamento dello Stato e dunque ridurre la probabilita
di un attacco speculativo. Tuttavia il rischio di liquidita non € I'unica ra-
gione per cui uno Stato potrebbe fallire. Per esempio il fardello reale del
debito sulle finanze pubbliche potrebbe semplicemente diventare trop-
po pesante se la crescita rimanesse fiacca e la Banca centrale europea au-
mentasse i tassi d’'interesse a causa dell'innalzamento dell'inflazione. Op-
pure, come accaduto ’'anno scorso, uno Stato potrebbe decidere di ab-
bandonare I'euro e basta. La probabilita che cio accada dovrebbe esse-
re indipendente dal’'ammontare di debito pubblico detenuto dalla Ban-
ca centrale nazionale. Questo implica che, nel complesso, I'acquisto di
titoli da parte della Banca centrale dovrebbe aumentare le perdite atte-
se dal settore privato per quei Paesi che hanno fondamentali deboli.

Una conseguenza fondamentale di questa analisi € che una quota si-
gnificativa di titoli del debito detenuti dalla Banca centrale nazionale
accresce I'impatto dei fondamentali deboli sul premio per il rischio. Ma
questo effetto “amplificatore” funziona in entrambe le direzioni: un pic-
colo deterioramento dei fondamentali puo avere un forte impatto sugli
spread; ma un piccolo miglioramento puo tradursi pure in una pit for-
te riduzione degli spread.

Tale approccio puo spiegare le oscillazioni dei tassi italiani registra-
te fin dal momento in cui il nuovo governo si € insediato la scorsa esta-
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te. I tassi dei titoli italiani a due anni sono schizzati di 180 punti base (da
meno 30 a 150 punti) quando il nuovo Governo e stato formato, con il
suo progetto di aumentare il deficit; un esecutivo, tra le altre cose, che
includeva un alfiere dell’'uscita dall’euro. Adesso il tasso a breve termi-
ne e ridisceso a 30 punti. I tassi sui credit default swap hanno seguito lo
stesso andamento da montagne russe, salendo fino a un picco di 280 pun-
ti per riscendere a 200 punti base oggi.

Questo “mondo nuovo” creato dal QE della BCE ¢ dunque tale per cui
i mercati rimangono volatili, reagendo con veemenza tanto alle buone
notizie quanto a quelle cattive. La lezione per il Governo italiano € evi-
dente: anche piccoli errori possono avere un prezzo salato in termini di
tassi piu alti.



