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MERITO CREDITIZIO RIDOTTO,
LE POSSIBILI CONSEGUENZE

Quali potrebbero essere le conse-
guenze del recente abbassamento
del merito creditizio dell'ltalia?
LETTERA FIRMATA e-mail

L'agenzia canadese DBRS, una delle quattro
grandi agenzie di rating mondiali, ha ridotto
la settimana scorsa il merito creditizio del
debito italiano, portandolo da A- a BBB+. La
decisione dell'agenzia canadese é stata pe-
raltro tardiva rispetto alle altre agenzie
(Standard & Poor’s, Moody's e Fitch), che
avevano, gid dal 2012, tagliato e tolto il ra-
ting A all'ltalia. Le motivazioni dell'abbassa-
mento del merito creditizio italiano non
rappresentano peraltro delle novitd e sono
legate alla debolezza del profilo di crescita
attuale e potenziale, alla scarsa competiti-
vita e alla bassa produttivita del lavoro,
all'incertezza sulla capacita dell'attuale go-
verno di implementare le riforme necessarie
per rilanciare la crescita, alla persistente
vulnerabilita e debolezza del sistema banca-
rio e alla mancata riduzione del debito pub-
blico. Amitigare il declassamento e a giusti-
ficazione delle prospettive stabili ricono-
sciute all'ltalia, DBRS sottolinea i nostri
punti di forza che vanno dal livello elevato

dell'avanzo primario, tra i pitl altiin Europa,
alla gestione oculata e flessibile del debito
pubblico detenuto principalmente da inve-
stitori domestici, il basso livello dell'indebi-
tamento privato, trai minori almondo, un
sistema pensionistico ben finanziato, la di-
versificazione e le grandi dimensioni della
nostra economia. A differenza pero di
quanto accaduto nei tormentati mesi del
2011 e 2012, in cui gli abbassamenti di me-
rito creditizio da parte delle agenzie di ra-
ting provocavano immediati e vistosi rialzi
nei livelli dei tassi d'interesse dei nostri titoli
distato, 'effetto sull'andamento dei titoli
pubblici di quest'ultimo downgrading é
stato al momento del tutto trascurabile,
principalmente per l'azione della BCE. In
questo contesto, l'effetto pill importante, ma
nel complesso marginale, del declassamento
di DBRS si riflettera nell‘aumento dello
scarto richiesto dalla BCE sui titoli di stato
italiani consegnati dalle banche come colla-
terali nelle operazioni di rifinanziamento
principale. Il venir meno dell'unica A che era
garantita al nostro debito da DBRS, fa scen-
dere di livello i nostri titoli di stato utilizzati
come garanzia nelle operazioni di rifinan-
ziamento delle banche con la BCE, che pas-
sano dal livello 2 al livello 3. Questo com-
porta che la trattenuta (haircut) applicata ai
titoli di stato italiani passerd dallo 0,5% al

6% per i titoli con scadenza infe-
riore 'anno, per arrivare via via
fino al 13% rispetto al 5% per i ti-
toli con durata superiore ai 10 anni.
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LA CRESCITA NEL 2017
SECONDO IL FMI

Quali sono le prospettive
di crescita per 'economia
mondiale nel 2017 se-
condoil EM.L?

LETTERA FIRMATA e-mail

Il recente aggiornamento
sull'economia globale pubbli-
cato dal Fondo Monetario Internazionale é
moderatamente ottimista sulla crescita
mondiale per quest'anno e l'anno prossimo,
pur avendo mantenuto invariate le proprie
previsioni rispetto a quelle pubblicate lo
scorso ottobre. Per il 2017 nel suo complesso,
la crescita mondiale é prevista al 3,4%, in au-
mento rispetto al 3,1% del 2016; nel 2018 le
stime prevedono un ulteriore progresso pari
al 3,6%. Il miglioramento delle previsioni at-
teso per le economie dei paesi industrializ-
zati(+1,9%nel 2017 e +2% nel 2018) si con-
trappone ed é bilanciato da un peggiora-
mento nella crescita dei paesi emergenti
(+4,5%nel 2017 e +4,8% nel 2018). Nel primo
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caso il miglioramento é legato a
un andamento migliore delle
attese dell'economia di questi
paesi nella seconda meta del
2016 e dalla maggiore crescita
attesa dall'implementazione del
piano di stimolo fiscale previsto
dalla nuova amministrazione
americana. Per i paesi emer-
genti, la revisione negativa delle
stime é legata al peggioramento
delle condizioni finanziarie de-
terminato principalmente dal
rialzo dei rendimenti sulla parte
lunga dei rispettivi mercati ob-
bligazionari. Sul fronte europeo,
la crescita é prevista, sia per il 2017 che per il
2018, in aumento dell’'1,6%, con un incre-
mento delle stime per Germania e Spagna
cui si contrappone, purtroppo, un taglio
delle stime per I'ltalia, dove I'economia é
prevista in crescita dello 0,7% nel 2017, in ri-
basso rispetto allo 0,9% del 2016, e dello 0,8%
nel 2018. Tra i rischi al ribasso della crescita
globale evidenziati dall'analisi del FMI, é op-
portuno ricordare I'aumento potenziale
delle pressioni protezionistiche, gid cresciute
nel corso degli ultimi anni ma che potreb-
bero aumentare significativamente dopo
I'elezione del nuovo presidente americano
Trump.
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