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% uando ci chiediamo se con 'ultima
2 manovra I'Ttalia abbia fatto abba-
““.._ stanza per non rischiare in futuro il
default, dovremmo guardare indietrodi po-
chi mesi. Nel 2010 I'Ttalia aveva raggiunto
agevolmente 'obiettivo di bilancio conun
deficit pari al 4,5%, inferiore al previsto e
tra i pilt bassi nella zona euro. A proposito
dei primi mesi del 2011 il Fondo monetario
internazionalescrivevadi «positivisvilup-

© pi» nei conti di bilancio. Nonostante la di-

sciplina dei conti, tra maggio e giugno gli
investitori hanno cominciato a perdere fi-

. ducia nel debito italiano e I'8 luglio hanno

apertamente messo in dubbiolasostenibili-

_ tadel debito. I conti dello Stato non erano

mutati, maerano cambiate le premesse po-
litiche alla disciplina di bilancio.
Il governo era uscito sconfitto dalle ele-

' zioni, la linea del rigore del ministro delle
. Finanze era stata criticata dal capo del go-
i verno e da entrambi i partiti della coalizio-

ne. Tremonti era in difficolta per le inchie-
ste su un suo stretto collaboratore. Nano-
stante il rigore nominale, la correzione di
bilancio era ambigua per la scadenza tem-

* porale dei sacrifici quasi tutti rinviati alla

prossima legislatura. Inoltre il debito pub-
blico era tornato al 1209 del pil in ragione
dellabassa crescitadell’economiaallaqua-
le il governo non sembrava dare risposte.
InEuropagliinvestitori erano preoccupati
per la prospettiva di un contagio da default
aseguito del negoziato sul coinvolgimento
dei privati nel taglio del debito greco.
Quali di queste circostanze ¢ stata risol-

* ta? Peroranessuna.

Le condizioni della crescita economica
italiana sono peggiorate per I'effetto sul
reddito disponibile delle nuove tasse. La
credibilita dellamanovraresta condiziona-
ta dal rinvio dell’aggiustamento al 2013-14.
Il quadro politico legato alle vicende giudi-

. ziarieaperte & destinato apesare sugliequi-

. libri interni del governo. Ogni evoluzione
politica & comunque bloccata dalla figura
stessadi Silvio Berlusconi. Infinele trattati-
ve europee sulla Grecia sono state aggior-
nate a settembre lasciando un vuoto molto
preoccupante da qui ad allora. Bisognera
vedere se il vertice straordinario convoca-

i toper giovedisara in grado diprendere de-

' cisioni che comungque i Parlamenti potreb-
bero votare solo piu tardi.

Ma non ¢ forse incoraggiante che dopo
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In realta il differenziale d’in-

teressi con la Germania & molto

lontano dal tornare a una nor-

malitd sostenibile. E non do-

vremmo sorprenderci di cio.

Una volta che un investimento

entra in una classe di rischio

peggiore, i grandi investitori

modificano l'asset allocation e

fanno scattare quasi automati-

camente reazioni difensive ri-

ducendo il peso nel portafoglio

dell'attivitadiventataimprovvi-

samente rischiosa. Non é un ca-

so che da settimane gli scambi

sui titoli italiani siano rarefatti.

Un mercato "sottile” & destina-

to arimanere esposto a oscilla-

zioni pericolose. In tali circo-

stanze pud non essere suffi-
ciente ridurre offerta futura
di titoli di Stato - cioé il livello
futuro del debito - per assicu-
rarne la domanda nelle prossi-
me settimane e ridurre il costo
del finanziamento del debito.
Untasso d’interesse sui Btp vi-
cino al 6%, per intenderci, im-
plica un avanzo primario an-

ch’essononlontanodal 6% per
poter ridurre gradatamente il
debito pubblico. Si tratta dello
stesso aggiustamento fiscaleri-
chiesto alla Grecia.

La risposta politica pud non
esseresufficiente a disperderei
dubbi degli investitori perché
non é credibile che 'opposizio-
ne faccia da sponda per il resto
della legislatura a un governo
che polarizza molto la politica
del paese. La manovra stessa &
segnata dai caratteri di estem-
poraneita della sua prima ver-
sione, con revisioni sostanziali
che lasciano in dubbio I'effica-
cia dal punto di vista dello svi-
luppo. Un esempio delle stroz-

zature strutturali del paese che
non vengono affrontate dalla
manovra ¢ la disoccupazione
giovanile, che ¢ ormai a livello
egiziano, coniugato al calo di
investimenti nell’istruzione.

Le due condizioni rischiano di
provocare una perdita perma-
nente di crescita potenziale.
Nel valutare la qualita di credi-
to di un paese, le agenzie di ra-
ting stanno spostando la loro
attenzione dal livello del debi-
to proprio alla capacita di cre-
scita. Infatti si sente parlare di
future minacciose revisioni
delrating che colpirebberoipa-
esipill lenti dell’euro-area.

Tuttavial'ltaliasarebbe abba-
stanzaingrado di fronteggiare
questa nuova emergenza se
non dovesse farsi carico anche
di una situazione degradata
dalla crisi dei paesi dell’intera
euro-area. Se da Irlanda e Por-
togallo stavano venendo buo-
ni segnali, le notizie dalla Gre-
ciasonoinvece deludenti. Il go-
verno di Atene vorrebbe addi-
ritturariaprire il negoziato sui
termini degli aiuti dimostran-
do 0 poca determinazione o lo
scarso realismo della terapia
che & tenuta a seguire.

Intanto Berlino insiste nel
coinvolgere aogni costoi credi-
tori privati nella revisione del
valore del debito greco. Ma in

questo modo l'incertezza degli |
investitori si approfondisce.
Con l'andare del tempo anche
paesi solidi come la Francia
stanno cominciando ad appari-
re vulnerabili. Nell’arco di un
paio d’anni Parigi potrebbe su-
perarc un rapporto debito-pil
del100%. A quel punto il nume-
rodeipaesidell'euroingrado di
finanziare gli istituti comuni si
ridurrebbe di colpo e una deci-
sione sul sostegno finanziario al-
laGrecia, se non presasubito, di-
venterebbe ancora pilt difficile.

Mirendocontodinonaver in-
dossato occhialirosa, mail fatto
che I'Italia sia troppo grande
per essere salvata, significa una
cosa sola: dovremo salvarci da
soli e dovremo farlo prima pos-
sibile.
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