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 La decisione di declassare il rating italiano riflette i seguenti fattori 

chiave: 

1. L'Italia ha maggiori probabilità di avare un ulteriore sensibile aumento 

dei costi di finanziamento o la perdita di accesso al mercato rispetto 

al momento della nostra valutazione espressa cinque mesi fa, a causa 

di una fiducia del mercato sempre più fragile, del rischio di contagio 

proveniente dalla Grecia e dalla Spagna, e dai segnali di erosione 

della base degli investitori esteri.  

 Il rischio di un’uscita della Grecia dall’euro è aumentato, il sistema 

bancario spagnolo andrà incontro a maggiori perdite di credito 

rispetto a prima, e le sfide interne alla Spagna in materia di 

finanziamento sono maggiori di quanto precedentemente riconosciuto. 
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2. La prospettiva economica italiana a breve termine si è deteriorata, come si 

riscontra sia in una crescita più debole che in un aumento della 

disoccupazione, che creano un rischio di mancato rispetto degli obiettivi di 

consolidamento fiscale.  

 Il mancato rispetto degli obiettivi fiscali potrebbe a sua volta indebolire 

ulteriormente la fiducia dei mercati, aumentando il rischio di una brusca 

frenata nel mercato dei titoli di stato.  

 Allo stesso tempo, Moody’s nota che il rating Baa2 è supportato da 

significativi punti di forza del credito rispetto ad altre economie dell'area 

dell'euro, tra cui (1) il mantenimento di un avanzo primario, (2) una grande 

e diversificata economia che può agire come un ammortizzatore importante 

nella crisi attuale, e (3) notevoli progressi sulle riforme strutturali che, se 

sostenute nei prossimi anni, potrebbero migliorare la competitività del 

paese e il potenziale di crescita nel medio termine.  
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1. Il primo fattore chiave fondamentale alla base del rating attribuito da 

Moody’s ai titoli di stato italiani è la maggiore suscettibilità dell'Italia 

al rischio.  

 Come discusso in un recente Special Comment, "European Sovereigns: 

Post-Summit Measures Reduce Near-Term Likelihood of Shocks, But 

Integration Comes at a Cost", Moody’s ritiene che la normalizzazione dei 

mercati dei titoli di stato potrebbe necessitare di un certo numero di 

anni, con rischi di natura politica e di default mentre la crisi persiste.  

 Inoltre, gli eventi in Grecia sono peggiorati sostanzialmente dall'inizio 

del 2012, e la probabilità di una uscita greca dalla zona euro è 

aumentata significativamente negli ultimi mesi.  
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 Così come, una maggiore probabilità che la Spagna possa richiedere 

un ulteriore sostegno esterno in un momento di debolezza economica e 

maggiore vulnerabilità ad un eventuale sospensione dei finanziamenti. 

 In questo contesto l’elevato livello di debito italiano e  la significativa 

esigenza di finanziamento di 415.000.000.000 € (25% del PIL) nel 

2012-13, così come la diminuzione della sua base di investitori stranieri, 

generano un aumento del rischio di liquidità. 

 Il 29 giugno il vertice dell'area dell'euro ha avanzato l'idea di 

consentire allo European Financial Stability Facility (EFSF) e al 

Meccanismo Europeo di Stabilità (ESM) l’utilizzo di fondi per 

stabilizzare i mercati dei titoli di stato, il quale riconosce implicitamente 

come questi strumenti possano essere necessari a sostenere l'accesso al 

credito da parte dell’Italia a prezzi convenienti.  
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 Tuttavia, viste le dimensioni dell'economia italiana e la dimensione del 

carico di debito pubblico, c’è un limite nella misura con cui questi 

meccanismi di sostegno possono essere utilizzati. Anche per l’Italia i 

benefici dovuti alla rilevanza sistemica nell'area dell'euro le danno una 

capacità di influenza nel processo politico che si riflette nei risultati 

emersi dal vertice dell'area dell'euro del 29 giugno. 

2. Il secondo fattore chiave è l'ulteriore deterioramento dell'economia 

italiana, che sta contribuendo ad un ulteriore rallentamento fiscale.  

 Moody’s è ora in attesa di una crescita del PIL reale in contrazione del 

2% nel 2012, la quale metterà ulteriore pressione sulla capacità del 

paese di raggiungere i suoi obiettivi di bilancio, ridimensionati da 

quando il paese ha pubblicato il suo programma di stabilità nel mese 

di aprile. 
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 Anche se il suo obiettivo di raggiungere l’equilibrio di bilancio nel 2013 

non è cambiato, il governo prevede ora di raggiungere un equilibrio di 

bilancio nominale nel 2015, due anni più tardi di quanto ci si aspettava 

al momento dell'adozione del pacchetto di risanamento dei conti 

pubblici del dicembre 2011. 

 Più in generale, Moody’s ritiene che l'Italia difficilmente raggiungerà i 

suoi obiettivi fiscali, soprattutto alla luce di un ambiente 

macroeconomico più sfavorevole. 

 Il forte impegno del governo attuale di avanzare riforme strutturali e di 

consolidamento fiscale ha moderato la pressione al ribasso del rating 

dei titoli di stato italiani. 
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 Moody’s riconosce che il governo ha proposto, e sta legiferando, un 

programma di riforma che ha il potenziale di migliorare materialmente 

la crescita a lungo termine e le prospettive fiscali. 

 Come parte di questo programma, le autorità attuano tre pacchetti di 

risanamento del bilancio, rafforzamento del sistema pensionistico, e 

approvazione di una regola di pareggio di bilancio strutturale, che 

sarà efficace a partire dal 2014. Inoltre, all'inizio di luglio, il governo 

ha approvato ulteriori tagli alla spesa, al fine di rinviare un aumento 

dell'IVA che doveva entrare in vigore nel mese di ottobre 2012, e che 

avrebbe portato un’ulteriore pressione al ribasso sulla domanda 

interna. 

 L'outlook negativo riflette la nostra visione secondo la quale i rischi per 

l'attuazione di tali riforme rimangono sostanziali.  
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 In aggiunta a loro c’è il deterioramento del contesto macroeconomico, 

che acuisce l'austerità delle riforme e la stanchezza tra la popolazione.  

 Il clima politico, tanto più che le elezioni di primavera 2013 si 

avvicinano, è un’ulteriore fonte di implementazione dei rischi. 
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 Il voto attribuito ai titoli di stato italiani potrebbe essere declassato 

ulteriormente in caso si verifichi un deterioramento materiale aggiuntivo 

delle prospettive economiche del paese o ulteriori difficoltà 

nell'attuazione della riforma.  

 Un ulteriore deterioramento delle condizioni di finanziamento a seguito 

di nuovi, importanti shock economici e finanziari nazionali dovuti alla 

crisi dell'area euro dovrebbe mettere ulteriore pressione al ribasso sul 

rating dell’Italia.  

 Nel caso in cui l'accesso dell’Italia ai mercati del debito pubblico 

diventasse sempre più vincolata e il paese avesse bisogno di assistenza 

esterna, allora il rating si avvierebbe verso livelli ancora più bassi. 
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 Una buona attuazione delle riforme economiche e delle misure fiscali, 

che effettivamente rafforzano le prospettive di crescita dell'economia 

italiana e il bilancio pubblico, porterebbe ad un riconoscimento positivo 

e potrebbe condurre ad un outlook stabile.  

 Pressioni al rialzo sul “rating Italia” potrebbero nascere se le finanze 

pubbliche diventassero meno vulnerabili alle condizioni di finanziamento 

volatili, che dovrebbe essere accompagnata da una inversione di 

tendenza al fine di raggiungere livelli di debito più bassi. 
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 Come conseguenza della riduzione del rating, Moody’s ha anche 

abbassato il rating massimo che può essere assegnato alle emissioni 

nazionali in Italia da A2 da Aaa.  

 Il massimale inferiore riflette il crescente rischio di dislocazioni 

economiche e finanziarie. 

 Il nuovo massimale per l’Italia riflette la valutazione di Moody’s per la 

quale il rischio di instabilità economica e finanziaria del Paese è 

aumentato.  

 La debolezza dell'economia e la maggiore vulnerabilità ad un arresto 

improvviso dei finanziamenti per lo stato costituisce un fattore di 

notevole rischio per le altre (non governative) emissioni in Italia, così 

come il reddito e l'accesso alla liquidità e ai finanziamenti potrebbero 

essere nettamente ridotti per tutte le categorie di mutuatari. 
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 Un ulteriore deterioramento nel settore finanziario non si può escludere. 

 Questo potrebbe portare ad una grave perturbazione sistemica 

economica e ad una riduzione dell’accesso al credito.  

 Infine, il massimale riflette il rischio di uscita e ridenominazione nel caso 

improbabile di una inadempienza da parte dello Stato.  

 Se il punteggio del governo italiano dovesse scendere ulteriormente 

rispetto al livello attuale Baa2, il “massimale paese” sarebbe 

riesaminato e probabilmente abbassato. 
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