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Si allarga lo «spread» con I'economia reale

Crescono i debiti e la stagnazione peggiora, ma i rendimenti di Italia e Spagna vanno ai minimi

La scommessa sul «<bazooka»
I tassi dei BTp scendono grazie alla Bee,

ma il costo del credito per le imprese cala poco
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Gli effetti sulla congiuntura
del «quantitative easing»
rischiano di essere limitati
senon siaffiancheranno
politiche fiscali e riforme
Morya Longo

mmm ['Ttaliaavevaundebito pub-
blico pari al 116,4% del Pil nel di-
cembre del 2011, mentre alla fine
di quest’anno il fardello arrivera
(secondo la Commissione euro-
pea) al 132,2% del Pil. La Spagna,
nello stesso arco di tempo, & pas-
sata dal 69% al 98,1%. Idem per la
Francia, salita dall’85 al 95,5% del
Pil. Eppure gliinvestitoriaccetta-
no, per comprare i titoli di Stato
di questi tre Paesi, rendimenti
sempre pit bassi: a fine 201 I'Tta-
lia faticavaa trovare qualcuno di-
spostoad acquistare iBTp decen-
nali pur pagando rendimenti del
7%, mentre ora c’¢ lafilafuoridal
ministero del Tesoro per miseri
tassi d’interesse al 2,18%. La Spa-
gna offre oggi addirittura meno
del 29 per vendere titoli decen-
nali: si tratta dello stesso rendi-
mento che la Germania pagava
lo scorso gennaio.

Insomma: 'economia peggio-
raeibilanci pubblici affogano nei
debiti, ma i rendimenti dei titoli
di Stato scendono. Se si potesse
misurare lo «spread» tra econo-
miareale e mercatifinanziari, pro-
babilmente oggi’Europa tocche-
rebbe i massimi storici: mai il
mondo della finanza & stato cosi
distante da quello reale. Il motivo
¢ ovvio: i mercati scommettono
sul fatto che la Bce presto prenda
in mano il «bazooka». Cioé che,
nonostante le resistenze della
Bundesbank, inizi a comprare ti-
toli di Stato e a stampare moneta
ingrande quantita: nell’attesa, gli
investitori cercano di anticipare
Draghi e comprano BTp o Bonos
spagnoli. Se non & dunque l'eco-
nomiareale amuovere oggiitito-
li di Stato, la speranza della Bce &
che prima o poi accada il contra-
rio: cioé che la discesa dei rendi-
menti trascini verso la ripresa
I'economiareale.

«Spread» economia-finanza

Che I'Europa versi oggi in condi-
zioni ben peggiori rispetto al 201
e al 2012 ¢ evidente, non solo nei
numeri. Basta fare due passi per
strada. Dalla fine del 201 la disoc-

La forbice

Dal 20111 BTp sono calati dal 7% al 2,18%,
ma il debito pubblico & salito dal 116 al 132%
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cupazione € salita in Italia
dall’8,4% al 12,6%, in Spagna dal
21,4% al 24,8%, in Francia dal 9,2%
al 10,4%. Questo ha contratto i
consumi, soprattutto in Italia e
Spagna.L’accumulo dicrediti de-
teriorati nei bilanci delle banche
le ha fatte andare a corto di capi-
tale, causando un credit crunch
di proporzioni enormi: in Furo-
pa dal dicembre 2011 (dati Rbs)
sono andati in fumo 594 miliardi
di euro di crediti bancari alle im-
prese, 100 dei quali nella sola Ita-
lia. Questo ha congelato gli inve-
stimenti, ha aumentato ulterior-
mente la disoccupazione e man-
datolacrisiin unvortice dal qua-
le é difficile uscire. Crisi aggrava-
tadalla politica di austerita vara-
tada tuttii Governi, che se daun
lato ha limato i deficit pubblici
dall’altro ha congelato i consu-
mi. Elafiducia dellagente.

Per controla fiducia degliinve-
stitori & ai massimi. Questo ha fat-
to scendere i rendimenti dei titoli
di Stato. Il ribasso & stato pil evi-
dente in Spagna che in Italia, per-
ché Madrid ha varato qualche ri-
forma in piti. Qualche apprensio-
ne oggi circonda la Francia, che
ha un deficit elevato. Ma gli sco-
stamenti tra Paese e Paese sono
minimi. Larealta é cheirendimen-
ti sono scesi e scendono per tutti,
perché il motore che i tira giti &
uguale per tutti: la Bce. Da quan-
donelluglio 2012 Mario Draghi as-
sicurd aimercati che «avrebbe fat-
toqualunque cosaper salvare 'eu-
row, fino ad ora che fa sperare in
un «quantitative easing» (cioé in
acquisti a tappeto di titoli di Sta-
to), gli investitori non fanno altro
che comprare. Comprare. Com-
prare. Il punto su cui bisogna in-
terrogarsi, pero, non e quanto pos-
sanoscendere ancorairendimen-
ti dei BT'p, ma quanto questo ridi-
mensionamento possa far bene
all’economiareale.

Se ibenefici sifermano

Qui nascono i dubbi. E infatti gia
evidente che la discesa dei rendi-
menti dei titoli di Stato non si sia
per ora tradotta in un vero ridi-
mensionamento del costodel cre-
ditobancario perleimprese. Men-
treirendimenti dei BT'p diminui-
vano dal 7% al 2,1% dal dicembre
20m ad oggi, i tassi d’interesse ap-
plicati dalle banche alle aziende
italiane sono rimasti stabili: era-
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no mediamente al 4,04% nel di-
cembre 2011 (dato Bce) e orasono
al3,62%. Per le imprese spagnole i
tassi dei finanziamenti sono pas-
sati dal 3,90% al 3,27%. Poca cosa,
afronte di un calo dei rendimenti
perititoli di Stato cosi significati-
vo. Guardando questi dati si dedu-
ce che se anche la Bce iniziasse a
comprare titoli di Stato, favoren-
doulterioriribassiperirendimen-
ti dei BTp, il miglioramento delle
condizioni del credito per le
aziende non sarebbe scontato.

1l problema del credit crunch,
infatti, & molto pit profondo. E na-
sce da un lato da banche troppo
deboli patrimonialmente per ero-
gare credito. Con gli stress test la
situazione & migliorata, dato che
le banche europee si sono raffor-
zate-stimalaBce - per 203 miliar-
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didieuro. Malazavorradei credi-
ti deteriorati (in Europa ammon-
tanoa1.200 miliardidieuro) ridu-
ce comunque laloro capacita-vo-
lonta di erogare credito. Anche
perché le imprese oggi sono sot-
to stress: stima Rbs che meta di
quelle portoghesi e un terzo di
quelle italiane e spagnole abbia
un debito netto 5 volte superiore
al margine operativo lordo. In-
somma: non sono proprio clienti
ideali per banche gia gravate da
crediti non rimborsati.
Anchelasperanza cheil «quan-
titative easing» dellaBce possari-
lanciare da solo 'economia desta
qualche dubbio. In Europa i pro-
blemi sonoinfatti molto comples-
si per poterli superare semplice-
mente stampandomoneta. Il «ba-
zooka» di Draghi aiuterebbe, cer-

Credit crunch

® Ladefinizioneinglese credit crunch
staasignificare la stretta del credito.
Viene utilizzata perindicare una
riduzionesignificativa dell'offerta di
credito, accompagnata da un
inasprimentoimprovviso delle
condizioni per ottenereil credito
stesso. Ilcredit crunch colpisce siale
famiglie, siail sistema delleimprese
che, nellafase attualedi prolungata
crisieconomica, rischiano in molti
casidinon poter attuare politiche
espansive riattivando la crescita

to, ma se non viene affiancato da
politiche fiscali piu espansive
(cioé da tasse pili basse), da una
politicaafavore degliinvestimen-
tie dariforme strutturali, difficil-
mente potrd cambiare le sorti
dell’Europa. Qualche speranzaar-
rivadal piano della Commissione
europea per favorire 300 miliardi
diinvestimenti. Ma, stando alle in-
discrezioni attuali, pare chedisol-
di veri questo piano ne abbia ben
pochi. Anche sulle riforme strut-
turali (a partire da quelle italiane)
tutto sembra muoversi a rilento.
Questomette un alonediincertez-
za sull’efficacia di un «bazooka»
che, attualmente, ¢ altrettanto in-
certo. Solo una cosa é certa:iren-
dimentidei BT'p scendono.
m.longo@ilsole24ore.com
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Il confronto dei dati europei

= ITALIA SPAGNA = FRANCIA

PIL. Variazione % anno su anno

2011 2012 2013 2014

DEFICIT/PIL. Dati in percentuale

= GERMANIA

DEBITO PUBBLICO/PIL. Dati in percentuale
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CONSUMI PRIVATL. Variazione % anno su anno
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TASSO DI DISOCCUPAZIONE. Dati in percentuale
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RENDIMENTO TITOLI DI STATO DECENNALI. Al 30 dicembre
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INFLAZIONE. Variazione percentuale

2011 2012 2013 2014

PERFORMANCE ANNUA DELLA BORSA. Variazione %
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