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Italia promossa nel 2011.
Le grandi banche la escludono
dal club dei paesi periferici

L’Italia entra nel 2011 senza I’etichetta di
paese periferico ad alto rischio: le grandi
banche italiane ed estere hanno collocato
nel 2010 il rischio - Italia al di fuori del
“club” degli stati europei in seria difficolta -
Grecia, Irlanda, Portogallo e Spagna - € sono
intenzionate a conservare questa importante
distinzione per quest’anno e il 2012: il
tasso di crescita salira, anche se di poco, la
disoccupazione tendera a calare, il rapporto
debito/Pil dovrebbe stabilizzarsi in virtu del
ritorno dell’avanzo primario.

L’Italia se la pud cavare tranquillamente
da sola nonostante la crescita bassa sia
accompagnata da un alto debito pubblico
e ’incertezza dello scenario politico non
prometta nulla di buono sul fronte della
realizzazione delle riforme strutturali
necessarie per rilanciare 1’economia. Questa
in estrema sintesi la tesi prevalente, una
promozione ma con qualche importante
riserva.

@  doc: Denominazione di Origine Controllata
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I “fondamentali” italiani, emersi nel corso
del 2010 nel pieno della bufera sul debito
sovrano europeo, continueranno anche
quest’anno a essere valutati favorevolmente
dai grandi player del mercato perché in
buona sostanza restano migliori di quelli
dei periferici doc': la correzione dei conti
pubblici italiani ¢ alla portata perché
contenuta; il sistema bancario & solido e
quello pensionistico ¢ gia stato riformato
per tagliare la spesa pubblica; il debito
pubblico non si colloca prevalentemente
presso portafogli stranieri e questo riduce
la vulnerabilita agli attacchi speculativi; le
aste dei titoli di stato sono sostenute dall’alto
tasso di risparmio domestico e i rating
delle ag\enzie Moody’s, S&P’s e Fitch sono
rassicuranti perché mantengono gli outlook
stabili.

Anche le debolezze croniche e strutturali
del sistema-Italia, tuttavia, permangono
e peseranno non poco sul 2011. «L’Italia
non ¢ certo perfetta», ha tagliato corto un



analista nel timore di eccedere in indulgenza.
L’elevatissimo rapporto debito/Pil, il basso
potenziale di crescita e di produttivita,
la scarsa competitivita, i consumi interni
deboli, il mercato del lavoro gravato da una
disoccupazione che stenta a calare anche
per mancanza di innovazione e investimenti
adeguati: questi fattori hanno un impatto
importante sulla sostenibilita dei conti
pubblici e non devono essere sottovalutati
anche se la politica fiscale ¢ impostata da
anni su rigore e disciplina.

Promuovere un’Italia che si sta comportando
bene nel corso della crisi del debito europeo
in nessun caso equivale per gli analisti delle
grandi banche a un incoraggiamento ad
abbassare la guardia sui conti pubblici, ad
allentare i cordoni della borsa anche se a
sostegno dell’economia. Il debito pubblico
orbitera attorno al 120% del Pil quest’anno,
il prossimo e fors’anche negli anni a seguire
anche perché il tasso di crescita non riesce a
spiccare il volo oltre 1,1% con una pressione
fiscale alta. Il monito principale € che I’Italia
dovra impegnarsi a riportare la traiettoria del
debito/Pil in calo ed evitare che si inneschi
una spirale all’insu. Le agenzie di rating
hanno dimostrato con i casi di Spagna,
Grecia, Irlanda e Portogallo che il dito sul

grilletto dei declassamenti ¢ sempre pronto a
scattare, anche per il rischio-sovrano'.

Il maggiore problema 2011 per I’Italia,
riconoscono quasi all’unanimita gli
economisti e gli analisti delle grandi banche,
rischia di essere essenzialmente di natura
esterna: uno shock proveniente dall’estero -
la necessita di un maxi-piano di salvataggio
a favore della Spagna da parte di Unione
europea ¢ Fondo monetario oppure un brusco
rallentamento della crescita globale - puo
infatti destabilizzare, e molto, un paese che
si tiene in equilibrio con difficolta a causa
delle sue note e annose carenze strutturali
e incertezze politiche. Per prevenire la
degenerazione della crisi, insomma, 1’Italia
deve essere disposta a prepararsi al peggio.

Cosi alla classe dirigente viene rivolto
un invito: preservare il programma di
risanamento dei conti pubblici e di realizzare
le riforme strutturali quali che siano i risvolti
della crisi politica, anche nel caso di elezioni
anticipate o di governi ad interim. Un mix
esplosivo, ma non irraggiungibile per un
paese che convive da anni con un altro mix
esplosivo, quello dell’alto debito e della
bassa crescita.

@ rischio-sovrano: rischio paese. E il rischio di insolvenza degli operatori (pubblici e privati) di un deter-
minato Paese. Se uno Stato (0 un‘area geografica) & politicamente ed economicamente instabile il suo
rischio Paese diventa pil elevato. Viene anche definito “Rischio Sovrano”. F#fit % fatl
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Tremonti, la crisi non ¢ finita. Vinto un
mostro ne spunta subito un altro

«La crisi non ¢ finita». E questa a convin-

zione del ministro dell’Economia Giulio
Tremonti che a Parigi, in un intervento alla
conferenza su «Nuovo mondo, nuovo ca-
pitalismo» organizzata dal ministero delle
Finanze francese, ha messo in guardia dai
facili ottimisti sulla fase attuale. L’idea di
Tremonti € rimettere al centro dell’azione
post-crisi la politica. D’altra parte ¢ politica
la sfida globale: «E facile vedere che oggi
I’interazione, la competizione ¢ tra blocchi

@  Winston Churchill: 23§ - £ /R

continentali», I’Europa deve agire sul piano
internazionale come area € non come som-
matoria di nazioni. Di qui una citazione del
discorso di Winston Churchill' del 1946 che
guardava alle macerie lasciate dalla secon-
da guerra mondiale. Disse: «Che 1’Europa
risorgay.

Tremonti ha ammonito che la guardia dei
governi e delle istituzioni internazionali
deve restare alta perché «stiamo vivendo
come in un videogame: appare un
mostro, lo combatti, lo vinci e allora ti
rilassi, ma subito dopo appare un altro
mostro, ancora piu forte del primo». Ecco
quindi 1’interrogativo al quale va data
una risposta: «Siamo sicuri che tutto sta
andando bene?». In realta, ha continuato
Tremonti, si sta verificando una situazione
per cui viene attaccato (dai mercati
finanziari - ndr ) un paese dopo 1’altro,



«come accadde fra Orazi e Curiazi'y.

«Se si guarda al futuro geopolitico ¢ evidente
che la competizione - ha sottolineato il
ministro - € tra continenti» e per questo ¢
necessario che 1’Europa abbia un ruolo nel
suo insieme. «La crisi - ha detto Tremonti
parlando ancora dei suoi effetti sull’Europa
- ha mantenuto i confini politici ma non ha
mantenuto i confini economici e il rischio
¢ senza confini».

Sottolineando poi che negli anni passati
si € posto troppo 1’accento sui budget e i
debiti pubblici «quando poi invece la crisi
¢ arrivata dal settore privato», Tremonti
ha sottolineato che non ¢ piu possibile
pensare che «se un business va bene ¢ ok e
ci sono i dividendi mentre se non va bene
la responsabilita ¢ limitatay.

In atto un cambiamento politico istituzionale
in Europa

Per Tremonti ¢ in atto un processo di
cambiamento istituzionale e politico
importante in Europa. «E in atto un processo
che si fonda su quattro pilastri: ruolo piu

attivo della Bce’, il Fondo di stabilizzazione
finanziaria che dovrebbe essere completato
con la proposta di Eurobond, disciplina di
bilancio in tutti i paesi, il semestre europeo.
L’Europa, secondo Tremonti, riparte da qui.

Il semestre europeo € importante perché
si tratta, ha detto il ministro, di «una
architettura istituzionale e politica che
prevede una sessione europea di analisi
comune dei bilanci e delle riforme»
che precede le decisioni dei parlamenti
nazionali. L’occasione per I’Europa, secondo
il ministro, ¢ che si affermi una «logica
federale» dato che nel mondo «esiste il
blocco continentale americano, dell’ Asia, del
Sudamerica: il grande blocco dell’Europa,
cioe¢ la zona piu ricca del mondo, piu istruita,
piu forte, che perd non ¢ unita».

Lezioni dalla crisi

Per il ministro dell’Economia sono quattro
le lezioni della crisi per I’Europa. La prima
riguarda la regolazione della finanza dal
momento che non ¢ possibile mantenere
frontiere politiche quando sono state
levate le barriere alla finanza. Cio richiama

@ Orazi e Curiazi: La leggenda degli Orazi e dei Curiazi & legata alla guerra che si scateno tra Roma e la

citta di Albalonga sotto il regno di Tullio Ostilio.

E un racconto che dimostra come I'astuzia possa essere I'arma vincente ed in particolare per gli antichi

Romani.

La vicenda: Si narra che i Romani e gli Albani nel corso della guerra concordarono di far combattere tre
campioni rappresentanti per ognuna delle due citta per porre fine definitivamente ai continui ed inutili
spargimenti di sangue. | Romani scelsero i tre fratelli Orazi, la scelta degli Albani cadde sui fratelli Orazi.
Inizialmente due romani furono uccisi, per cui il duello volgeva a favore dei Curiazi. L'ultimo Romano,
perd, fu molto abile nel decidere la strategia da adottare per evitare la sconfitta definitiva. Egli, infatti, finse
di fuggire e uno dei Curiazi lo insegui, ma I'Orazio si volse indietro all'improwviso e, sfruttando I'elemento
sorpresa, colpi a morte I"avversario. Il Romano inizio di nuovo la fuga ed ancora una volta riusci a colpire

I'altro Albano che lo stava inseguendo.

Alla fine lo scontro con I'ultimo dei Curiazi fu favorevole all’Orazio.
Albalonga e tutto il suo territorio cosi cadde sotto il dominio di Roma.

@  Bce: La Banca centrale europea



I’importanza del rischio delle controparti: «Il
rischio ¢ senza frontiere e cio significa che
non ci sono pericoli da contagio ma pericoli
di controparte relativamente alle banche».

La seconda lezione riguarda la relazione tra
debito pubblico e debito privato: «E svanita
la separazione netta tra bilancio pubblico e
bilanci privati tanto € vero che ’origine della
crisi non si trova nei deficit pubblici ma nelle
bolle immobiliari».

La terza lezione riguarda la necessita di
inventare nuove soluzioni europee che
escano dai confini nazionali. La quarta
riguarda la prospettiva europea: «E la fine
dell’era degli stati nazionali» e questo per la
Ue ¢ una sfida da raccogliere.

Eurobond, non solo una questione tecnica
Tremonti ¢ poi ritornato sulla proposta
degli Eurobond come strumento anticrisi,
lanciata un mese dalle colonne del
Financial Times dal ministro e dal premier
lussemburghese Jean-Claude Juncker, che
implica la creazione di un’Agenzia europea
del debito. Proposta a cui si ¢ duramente
opposta la Germania. Per Tremonti quella
degli Eurobond «non ¢ solo una questione
tecnica», ma «€ una proposta politica, poi ci

sono 1 parlamenti nazionali e il Parlamento
europeo perché I’Europa non ¢ fatta solo dai
governi ma anche dai parlamenti».

Per quanto riguarda in particolare 1’Italia,
Tremonti ha detto che «il Parlamento &€ molto
interessatoy.

Sulla speculazione tornati al punto di
partenza

Nella crisi globale «il denaro dei contribuenti
¢ stato usato per finanziare le banche con
un piccolo dettaglio: dato che le banche
erano sistemiche anche la speculazione ¢
sistemica nelle banche, quindi ¢ stato usato
denaro pubblico per finanziare e salvare con
le banche anche la speculazione cosicché
siamo tornati quasi al punto di partenzay.

Un nuovo software per “disegnare” il G20
I1 G20 ¢ «il nuovo mondoy, il G7 rappresenta
il vecchio. Quest’ultimo, secondo Tremonti,
puo essere considerato «come un vecchio
computer rigido, verticale e molto facile
da manovrare, il secondo invece ¢ molto
simile a Internet, ¢ orizzontale, federale,
interattivo». Oggi perd «& necessario
disegnarne il software e per questo € molto
importante condividere idee, proporle e
riceverley.
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Trichet sferza gli stati dell’Eurozona:
nessuna alternativa al rigore di bilancio

La responsabilita della politica monetaria

«non si puo sostituire all’irresponsabilita
dei Governi» che, alla luce della crisi del
debito sovrano nell’Eurozona, «non hanno
altra scelta se non di cambiare le proprie
politiche» e devono, inoltre, «rafforzare
in modo sostanziale il Patto di stabilita
e di crescita». Lo ha detto, come riporta
Radiocor, il presidente della Bce, Jean-
Claude Trichet, in un discorso in Germania.

«Dopo uno degli anni piu difficili per la
nostra valuta comune, ancora giovane - ha
continuato Trichet - ¢ venuto il momento di
voltare pagina. Ora ogni Stato membro deve
assumersi in pieno le proprie responsabilita.

Ed ¢ giunto il momento di rafforzare il
codice di condotta per i Governi nazionali, e
cioé il Patto di stabilita e di crescitay.

«Sappiamo - ha detto Trichet - che per
diversi anni le politiche di bilancio condotte
da alcuni Paesi hanno violato la lettera e
lo spirito del Patto. I problemi che hanno
investito il mercato europeo dei bond
governativi nel 2010 sono una prova
visibile e concreta del malgoverno sui conti
pubblici». Oggi, i Governi «non hanno altra
alternativa che cambiare politica. E devono
rafforzare in modo sostanziale il Patto di
stabilita e di crescitay.

E non sono soltanto i conti pubblici a
dover tornare su un «percorso virtuoso».
In diversi Paesi, «anche le politiche
macroeconomiche devono allinearsi di
piu con le ‘best practice’». La Germania,
ad esempio, ha continuato Trichet, «ha
attraversato diversi anni di difficile
aggiustamento macroeconomico. Non
molto tempo fa veniva chiamata il malato
d’Europa. Da allora, i costi unitari del lavoro
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sono migliorati, le barriere sul mercato del
lavoro sono state abbassate e 1’occupazione
¢ cresciuta. Oggi, I’economia tedesca &
altamente competitiva con una domanda
interna in aumentoy.

Ma, ¢ il monito di Trichet, «visto che altre
economie sono state molto meno coraggiose
nel portare avanti le riforme strutturali, il
gap competitivo tra i Paesi dell’Eurozona
si ¢ allargatoy. «Le perdite di competitivita
non possono essere sostenute all’infinito e
si devono fare aggiustamenti in politiche

economiche che sono diventate insostenibili».
Da qui la necessita di «rafforzare in modo
considerevole la governance collettiva
dell’Unione». Riguardo ai conti pubblici,
Trichet ha detto che I’Eurozona «dovrebbe
essere inflessibile nell’applicare sanzioni
quando si violano le regole» e sono
necessarie anche altri tipi di «conseguenze
pecuniarie come missioni nel Paese, multe,
accesso ridotto ai fondi europei». Solo con
«la decisione» e con un quasi automatismo
delle sanzioni «si riuscira a dare i giusti
incentivi alla politicay.
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M RATAT KA EMAREEZ (24 DB AMER) XTI “RIRKNATUET R EZEERNT
WAR R, ERTEEREHANEER, ZLRFRAANEE, REXRXLEHER, FH, &
Ri g DA SE TR e oy 7 RBRAL (BB 5K A2)"

HERSSER: “XEFT —FRENN UG, FRMNZXFAH, TERHRTRA, LLEHTEAR
WERT. Ak, EMRAERRZTLEAREENTE, WEENIFWTAEN, LRRET (R
EEEKNA)"

RERE: “RMNBolE, 2EUR-BERFEFHNTEBRES T AHHRNETBH, 2010 F,
¥HTENKRORM T REW R, R—ANMREELEN, BRLN, BANGKA, 4K, £E
B RA SR, REREEK NS AL RS miE (RESHKAL).”

ARREAAKEEEET “REMEH", AFFEXR, "“ZAEGFAKBEERNFUERET, flw
REEAZFHEK.” HEHBER, “TAZIHEFARMNRANEE, CLELTELE/NSFH, A#
WERZFRES. AEUE, THHE—RARIATRE, FHTHNERLLRD, R 4K,
REZFHTRENESA, ATRHEP."

B, REAEFLER:. "ETAN - LEXRNEFEFHRAKRETFTERKZ A, KTRERS
ERZEW RSN ZEEMK, FTRAERSN, BEMATLLETRFERIHREFRENEFHK
BATRE, BRELAXEEHMBRRANREAR.” XTARLKE, HEML: “UTEARATEN
HEHLAETER, LERFLTUMENERRRA S —BHFAEFERNFR, ARk, AKX
AUEARMNES, RAZTRN, B —MLFEHENFRLS, 4 REBORUEH S HA"
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D Leggere attentamente i seguenti testi.
E®» Preparare il vocabolario e le relative note.
E® Elencare 5 locuzioni dei testi e comporre frasi con le locuzioni.

E® Rispondere alle seguenti domande.

(1) Quali sono le banche che hanno giudicato 1’Italia?
(2) Quali sono le loro opinioni?

E®» Tradurre i primi tre testi in cinese.

Nomura / Essenziali le riforme per la crescita

Le sfide che deve affrontare 1’Italia sono di grandezze totalmente diverse da quelle
dei paesi periferici. L’[talia nella crisi ha registrato un deficit primario contenuto,
nonostante I’elevato debito, e un piccolo disavanzo delle partite correnti. L’economia
non ha galoppato per anni su boom insostenibili come quello di Spagna e Irlanda e il
sistema bancario italiano ¢ fondamentalmente sano.

Il debito pubblico presenta altri punti di forza: puod contare su una larga base di
investitori domestici, una durata media dei titoli relativamente elevata, una bassa
percentuale di BoT sul totale. Per tutti questi motivi riteniamo che le preoccupazioni
del mercato sulla sostenibilita del debito pubblico italiano - riflesse negli spread
- siano esagerate. L’Italia dovrebbe registrare un avanzo primario a partire da
quest’anno e questo servira a stabilizzare il rapporto debito-Pil attorno a quota 120%
per un paio di anni. Resta tuttavia essenziale il perseguimento di una politica volta
all’implementazione delle riforme strutturali per stimolare la crescita.

06 gennaio 2011

Unicredit / I conti sono piu solidi dgi paesi periferici

Il Pil si espandera quest’anno dell’1,1%, sostenuto dalle esportazioni e dagli
investimenti (+2,4% contro il 2,9% del 2010), frenati comunque dalla fine delle
agevolazioni della Tremonti-ter. I consumi rimarranno anemici, a causa di un mercato
del lavoro ancora debole: il calo del tasso di disoccupazione dovrebbe iniziare a
materializzarsi solo dalla seconda meta dell’anno. La crisi politica non rappresenta una
minaccia per il rating dell’Italia: la politica del rigore fiscale non ¢ in discussione ¢ i
conti pubblici italiani sono molto piu solidi di quelli dei paesi periferici.
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~ Prevediamo un deficit al 4,3% quest’anno e al 3,3% nel 2012. Il debito dovrebbe tornare
- ascendere nel 2012: una tendenza importante per il mantenimento del rating. Una politica
fiscale credibile (Tremonti potrebbe rimanere a guardia dei conti pubblici in qualsiasi
scenario futuro politico) resta abbinata a solidi fondamentali macroeconomici e bancari.
- I rischi potrebbero pero venire dall’esterno: il contagio della Spagna potrebbe provocare
un’escalation della crisi del debito sovrano europeo.

1 ] 06 gennaio 2011

& Intesa San Paolo / Rafforzamento in vista
pt per i consumi privati

~ La crescita del Pil italiano nel 2011 sara molto simile a quella del 2010 ma i livelli pre-
i_ ~ crisi dell’attivita economica restano ancora lontani. In un contesto internazionale ancora
favorevole, si dovrebbe vedere un minor vigore per gli investimenti compensato da un
modesto rafforzamento per i consumi. Gli investimenti fissi totali potrebbero crescere
~ dell’1,9% in media quest’anno contro il 2,9% del 2010. Anche per i consumi privati, lo
| scenario ¢ quello di una moderata ripresa, con un’accelerazione all’1,1% nel 2011.

Il mercato del lavoro sta dando qualche segnale, sia pur contrastato, di stabilizzazione
con la previsione di un calo durante quest’anno: 1’occupazione sembra aver gia toccato il
punto minimo e potrebbe tornare a salire gia quest’anno. Il saldo primario, dopo il -0,9%
e il -0,7% nel 2009 e 2010, quest’anno dovrebbe tornare positivo allo 0,7 per cento. La
correzione fiscale prevista per il 2011 non ¢ tale da determinare un’inversione del ciclo
ma non ¢ da escludere che possa esplicare i suoi effetti di freno a partire dal 2012.

06 gennaio 2011

Barclays / Nessun bisogno di sostegno esterno

Come la Spagna, I’Italia sara in grado di finanziarsi sui mercati quest’anno e non avra
bisogno di ricorrere a sostegni esterni e piani di salvataggio. Ma le tensioni sul mercato
del debito sovrano europeo permarranno, e il costo del debito salira. La crescita del Pil
italiano nel 2011 salira all’1,5% e prevediamo che questo tasso sara confermato nel 2012.

" 1l risanamento dei conti pubblici sara lento: il deficit/Pil nel 2011 dovrebbe risultare
del 4,7% e calare al 4,2% nel 2012. L’andamento del fabbisogno I’anno scorso ¢ stato
migliore del previsto: il fabbisogno annuo del settore statale del 2010 ¢ risultato di circa
67,5 miliardi, inferiore di circa 19,3 miliardi rispetto a quello registrato nel 2009: queste
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