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LA RECESSIONE VOLGE AL PEGGIO 

 Secondo l’ultimo country report di Mediobanca l’Italia starebbe 

per rivivere un altro 1992, anno in cui, a seguito della grave 

crisi economica fu costretta a: 

 svalutare la Lira; 

 uscire dal Sistema Monetario Europeo; 

 varare un piano di austerity da 140 miliardi di euro. 

 Rispetto al 1992: 

 oggi il servizio del debito ammonta al 6% del PIL (contro il 

12% del 1992); 

 il quadro macroeconomico è molto peggiore; 

 la svalutazione della moneta non è più fattibile.  
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ITALIA COME NEL 1992? 

 Mediobanca vede un futuro con poche risorse disponibili per 

l’Italia; 

 I prossimi 6 mesi saranno decisivi per verificare se l’Italia sarà 

in grado di sfruttare il momento basato sulla riduzione degli 

spread dovuti al piano di allentamento monetario deciso dalla 

Banca Centrale Europea (piano OMT); 

 Il nuovo governo è chiamato a ribaltare il drammatico 

andamento macroeconomico; 

 altrimenti, l’unico scenario alternativo è il default 

finanziario del paese e la necessità di salvataggio 

internazionale.  
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I RISCHI MAGGIORI  

 Mediobanca vede tra i maggiori rischi per il governo Letta: 

 il potenziale default dell’Argentina (dato oramai per molto 

probabile); 

 il possibile salvataggio della Slovenia; 

 la perdita della maggioranza per il governo; 

 la fine delle politiche di allentamento monetario da parte 

delle banche centrali.  
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LA PESANTE DIPENDENZA DALLA BCE 

 Mediobanca ricorda la forte dipendenza dell’Italia dai fondi 

concessi della Banca Centrale Europea; 

 le banche italiane hanno preso a prestito 260 miliardi di 

euro dalla Banca Centrale Europea grazie al programma 

Ltro; 

 ed hanno depositato solo 12 miliardi di quel totale; 

 questo significa che la maggior parte del prestito della 

Banca Centrale Europea è ancora presente nelle passività 

del sistema bancario;  

 se il costo di rifinanziamento dovesse rimanere ai livelli 

attuali, il sistema bancario italiano potrebbe perdere il 

15% circa della propria profittabilità nel 2015.  
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LA CRESCITA E’ IL VERO ENIGMA DEL GOVERNO 

 Mediobanca vede l’Italia come un paese con uno stato d’animo 

«aspetta e vedi» 

 con imprese riluttanti ad investire; 

 più orientate a strategie di taglio dei costi; 

 per migliorare le proprie condizioni di credito. 

 Basse prospettive di gettito e ridotte aspettative 

macroeconomiche fanno concludere che l’allentamento delle 

politiche di austerity sia la sola soluzione per uscire dalla 

grave recessione economica. 
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LA SFIDUCIA DEL SETTORE PRIVATO 

 Secondo un sondaggio di Mediobanca: 

 due imprese su tre si attendono una crescita pari a zero o 

negativa; 

 solo il 20% di loro sta investendo; 

 il pagamento dei debiti commerciali da parte del governo 

recentemente deciso non è creduto un mezzo idoneo a 

migliorare la situazione; 

 il 60% delle imprese intervistate hanno problemi 

nell’accedere al credito; 

 e più del 50% di loro pianifica di aumentare la propria 

posizione di liquidità con le banche.  
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E’ TROPPO TARDI PER CAMBIARE? 

 Mediobanca ricorda come poco sia cambiato in Italia 

 stesso presidente della Repubblica; 

 stessa larga coalizione di governo; 

 stesso quadro macroeconomico; 

 stesso elevato debito pubblico. 

 Ma molto sia cambiato al di fuori dell’Italia 

 la tempeste degli spread sembra essersi placata in Europa, 

a seguito dell’intervento della Banca Centrale Europea 

 tuttavia, il 24 giugno gli spread italiani hanno di nuovo 

sfondato la soglia «psicologica» dei 300 punti base, 

peggiorando il costo di rifinanziamento del debito. 
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E’ TROPPO TARDI PER CAMBIARE? 

 Relativamente al problema spread, Mediobanca converge con 

la posizione che il Popolo della Libertà ha sempre sostenuto: 

 la caduta dello spread è esogena ai fattori politici e 

dipende quasi esclusivamente dalle politiche d’acquisto 

effettuate dalla Banca Centrale Europea attraverso il 

programma OMT. 

 Ritiene però che la fine delle politiche monetarie ultra-

accomodanti perseguite a livello internazionale rappresenti un 

elevato rischio per la finanza pubblica italiana 

 in quanto il debito pubblico italiano è molto più sensibile 

ad una variazione dei tassi d’interesse. 
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E’ TROPPO TARDI PER CAMBIARE? 

 Analizzando l’aumento dello spread BOT-BTP, che rappresenta 

una proxy per misurare il rischio di insolvenza, dallo scoppio 

del caso Grecia, Mediobanca conclude che il mercato sta 

cominciando a valutare un rischio ristrutturazione del debito su 

alcune categorie di titoli di stato; 

 Mediobanca crede inoltre che il quadro macro sia destinato a 

peggiorare nel recente futuro; 

 5 anni di crisi economica hanno spinto l’Italia in una situazione 

limite.  
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E’ TROPPO TARDI PER CAMBIARE? 

 Crede inoltre che il rallentamento del progetto di unione 

bancaria europea influenzerà l’Italia più di altri paesi 

 a tal proposito, si ricorda che nell’ultima riunione Ecofin 

dello scorso 21 giugno è fallito il negoziato per la messa a 

punto dei meccanismi di risoluzione delle banche. 

 


