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Ma all'ltalia fa paura
solo la erisi di sistema,

.  § -
Analisi
MARCO SODANO

TORINO

o grande, quello italiano & grande.

Esempio domestico: nella vasca da
bagno pud esserci poca acqua o molfa
acqua. Ma anche la crescita del debito
conta: pud essere rapida oppure lenta,
il rubinetto della vasca pud essere chiu-
so o aperto. Quello italiano & chiuso. 1
debito pubblice pud crescere per effet-
to diretto della crisi: le entrate fiscali si
riducono (si lavora di meno), le uscite
restano stabili (il fabbisogno sanitario
& stabile) oppure crescenti (pilt spesa
per i disoccupati). Comunque vada
amuenta il deficit - 1a differenza tra en-
trate e uscite - che & finanziato con
l'emissione dei famigerati titoli di Sta-
to. Ma il debito pud crescere anche per
effetto indiretto della crisi: le banche
vanno in crisi e 1l governo le salva iniet-
tando denaro proctrato conibond.

I 1 debito pubblico pud essere piccolo

La storia recente dei Pigs & una col-
leziene di esempi illuminanti: il debito
pubblico irlandese era di modesta enti-
ta - nella vasca non c’era molta acqua -
ma pot, col salvataggio delle banche, il
rubinetto & stato aperto al massimo. Il
debito spagnolo? Era piccolo ma po-
trebbe crescere con il salvataggio del-
le banche, si parla diun’iniezione da 30
miliardi di euro. Un altro rubinefto da
aprire a palla. I debiti pubblici greco e

portoghese, viceversa, sono cresciuti
per effetto della crisi e non per il salva-
taggio delle banche. E I'ltalia? La vasca
dabagno & piena fino al’orlo da anni, ma
il rubinetto & aperto molto poco. Il siste-
ma bancario & solido, non si vedeno al-
l'orizzonte necessita di salvataggio. La
crisi non ha devastato i conti pubblici co-
me in altri paesi: la politica dell'austeri-
ta voluta con fermezza da Tremonti, al-
meno sotto questo punto di vista, & la ri-
sposta giusta.

L'Ttalia & perd vulnerabile, e cosl si
spiega il bollettino della Banca centrale
europea: se i rendimenti delle obbligazio-
i salissero in tutta Buropa, il costo de]

debito pubblico italiano crescerebbe mol-

I conti sono in ordine: il crac pud arrivare dai mercati finanziari

to per via della sua consistenza. Non per
Peffetto diretto della crisi, né per quello
indiretto ma per 'ammento degli interes-
si sulla massa del debito, grandezza che
I'Italia non pud controllare: la stabilisce
il mercato mettendo a confronto i titoli di
Stato disponibili in tutto il mondo.

Al governo non resterebbe altra stra-
da che avviare una manovra di correzio-
ne: si tratterebbe di aprire lo scarieo del-
la vasca da bagno. K successo in Grecia e
in Portogallo, ma sta succedendo anche
in Gran Bretagna. Secondo 'agenzia di
rating Fitch I'Italia, in Europa, & seconda
nella classifica del debito da finanziare
nel 2011: avra bisogno di 381 miliardi. So-
lo Parigi la batte con 386 miliardi. Ma nel
complesso i paesi dell'euro quest’anno
emetteranno meno debito: 1.607 miliardi
complessivi, con-un calo del 13% del tota-
le. Se il giudizio sui debiti pubblici & solo
statico - si guarda solo alla vasca da ba-
gno-['Ttalia & messa male. Se, invece, li si
giudica in modo dinamico (guardando
anche la velocita di crescita), 'Italia non
¢ Pig. Gli allarmi sul debito italiano lo
consideranc staticamente, e guardano
allipotesi di uno choc generalizzato sui
merecati, Che &il rischio vero.
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I numeri dei titoli di Stato nel 2011

¢ ?
miliardi _
per Eurolandia dei mezzi di trasporto

Secondo Fitch, éil totale delle Secondo lo studio di Fitch, ¢la - ‘glacifracom plessiva dei bond che Resta pesante il calo degli ordini
emissioni che I'ltalia Francia il Paese dell'eurozona che saranno emessi, sempre secondo perleimprese che producono
dovra fare nel 2011 per rifinanziare dovra emettere pit obbligazioni  ** - Fitch, dai Paesi di Eurclandia _mezzi ditrasporto. Laripresa é
il suo debito pubblico perrifinanziare il suo debito . perfinanziareilloro debito ancora tutta da venire
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«Il dato & la dimostrazione
che gli incentivi del governo
non sono serviti a nulla»

LeBorse

| Paesi europei
sono
preoccupati
dall'effetto
chegliattacchi
speculativi
potrebbero
averesul
debito
pubblico
delVecchio
Continente.
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| Ta Bee: il debilo resia a rischi
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