"CONTRARIAN

L.O SCUDO ANTISPREAD
NON PROTEGGE
L’ITALIA DA SE STESSA

P> Il panico allo stadio che in molti temevano a se-
gnito della caduta del governo Draghi, almeno per
1l momento, non si & verificato. La nostra crescita
acquisita per il 2022 ¢ attestata su un confortanie
3,4%. Il pericolo per la nostra economia & definiti-
yamente scampato? Probabilmente no. Infatti, qua-
lorala nmova maggioranza (qualungue essa sia)
dovesse dimostrarsi poco coesa e molto litigiosa, la
conseguente instabilita politica metterebbe a serio
rischio la tenuta della nostra economia. E1'Ttalia
diverrebbe pil vulnerabile, sia sul fronte interno,
che su quello esterno. Sul fronte interno un periodo
di instabilith politica potrebbe rallentare o rendere
impossibile Ia messa a terra del nostro Parr nei tem-
pi e nei modi concordati con la Commissione Buro-
pea. In questo caso, da una parte, tutto il “debito
buono” fatto per finanziare i programmi del Pare
verrebbe percepito subito dagli investitori esteri
come “debito cattivo” e si poirebbe innescare una
ondata di vendite sui postr titoli. Dall altra, I'inevi-
tabile aumento dei rendimenti sui Btp farebbe Hevi-
tare Ia spesa per interessi su debito sottraendo cosi
preziose risorse agli investimenti produttivi. Paral-
Ielamente, sul fronte esterno |’ instabilita politica
genererebbe una maggiore vulnerabilita dell’Ttalia
a fronte del manifestarsi di eventuali shock esogeni
al di fuori del nostro conirollo (tensioni Usa-Cipa,
incognita Taiwan, blocco totale del gas russo, etc
etc ). Il problema & che il descritto mix di vulnerabi-
lith interna ed esterna potrebbe generare, in presen-
7a di un evento scatenante (evento frigger), una cri-
si di sfiducia generalizzata sulla capacita del nostro

Paese di fronteggiare uno scenario caratterizzato da -

un insieme di emergenze multiple. B questo, ovvia-
mente, innescherebbe 1a speculazione e metterebbe
sotto pressione il nostro spread fino a spingerlo ver-
s0 quote non sostenibili. Il rischio sarebbe, dunque,
guello di ritrovarsi in uno scenario simile a quello
del Novembre 201 1 quando il sentiment dei merca-
ti (il fattore 5), ossia le paure, le ansie, le elucubra-
zioni dei mercati, prese il sopravvento sui dati reali
della nostra economia. Le conseguenze furono allo-
rauno spread schizzato a 575 punti base e un rendi-

mento dei nosiri Bpa 10 anni volato oltre 1a soglia
Limite del 7%. Con Ia differenza, non trascurabile,
che oggi non abbiamo pii-Mario Draghi alla Bee a
sostenerci. L’ instabilita politica non solo pud gene-
rare, come detto, una crisi di sfiducia generalizzata,
ma ¢ anche in grado di rendere inefficace lo scudo
anti spread alzato dalla Bee per proteggere i Paesi

- daattacchi speculativi non givstificati dai dati eco-

nomici reali. Pit in particolare, I'attivazione di que-
sto strumento & sottoposto, tra le altre, a due condi-
zionalitd che potrebbero toccarci da vicino. Lapri-
mariguarda il rispefto deghi impegni presi con Ia
Commissione in tema di attuazione del Porr, La
secondariguarda, invece, 1a sostenibilitd del debito
pubblico del Pagse softo attacco. E evidente che la
caitiva politica & in grado di incidere negativamen-
te su ambedue queste condizionalitd. Dauna parte,
potrebbe essere tentata di rinegoziare con la Com-
missione la messa a terra del Porr o di bloccare qual-
che riforma cénsiderata scomoda (delega fiscale,
riforma del catasto etc.) anche a costo di perdere
ogni credibilith. Dall’altra, potrebbe cedere alla
tentazione di varare una sequenza di scostamenti di
bilancio per far fronte a improbabili promesse elet-
torali. E poiché Ia sostenibiliti di un debito pubbli-
co viene misurata sulla base delle Tre C (Cifra, inte-
sacome importo del debito, Crescita e Conti pubbli-
ci), ne discende che, a fronte di una finanza allegra,
laBee potrebbe ritenere non attivahbile lo scudo an-
che a fronte di attacchi speculativi contro il nostro
Paese. Il tutto con conseguenze per le nostre prmi e
le nostre banche del tutto imponderabili. E allora, &
bene chei nestri politici si muovano tenendo sem-
pre ben presente che lo scudo anti spread della Bee
forse ci pud proteggere dagli attacchi esterni, ma
certo non ¢i pud proteggere da noi stessi e da nostri
eventuali comportamenti insensafi. (riproduzione
riservata)
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