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EQUALCUNO i erailluso
S chel’accordotrovatoinex-
tremis a Bruxelles giovedi
scorso ciavrebbe postofuoripe-
ricolo,ieriavraavutomododiri-
credersi. C'¢ stato un nuovo pe-
santeallargamento dellospread
fra i nostri titoli di Stato e quelli
tedeschi, tornato vicino ai 300
puntibase. Aitassidiinteresse e
dicrescitaattuali,sonolivellide-
stinati, nell’arco di due anni, a
diventare insostenibili. Se do-
vessero protrarsi nei prossimi
dieci mesi, farebbero aumenta-

redicircaunpuntoemezzodiPil
laspesaperil servizio del debito.

in tal modo vanificherebbe-

ro pit1di metadellamanovra

entrata in vigore la scorsa

settimana. Non e colpa del
debito statunitense: le difficolta di
Obamanon cipossono offrirealcuna
consolazione anche perché sono di
natura diametralmente opposta alle
nostre. L’Europa ci ha gia dato una
mano ed e bene non contare troppo
su ulteriori aiuti. Dobbiamo contare
sulle nostre forze sapendo che nonci
sono concesse distrazioni di sorta.
Vediamo perché cominciando dagli
Stati Uniti e perarrivare all’Europae,
infine, anoi.

1l problema affrontato in queste
ore da Obama ¢ esattamente |’oppo-
sto di quello che stiamo vivendo sul-
lanostrapelle. Negli Stati Unitinone
legalmente consentito al governo fe-
derale indebitarsi al di sopra di una
sogliamassima, stupidamente fissa-
tain termini assoluti anziché in per-
centuale al reddito generato negli
Stati Uniti. Se entro il 2 agosto non si
dovesse trovare un accordonel Con-
gresso, il governo federale non potra
pititemetterebuonideltesoro con cui
finanziarsi. Non ci saranno, in altre
parole, venditori di nuovi Treasury
bills. Mentre continueranno ad es-
serci moltissimi compratori: i rendi-
menticheilgovernofederale deveof-
frire a chi compraiproprititolidide-
bito sono rimasti molto bassi nono-
stantel’avvicinarsidiquestascaden-
za, ariprova del fatto che non cisono
timori sulla sostenibilita del debito
pubblico americano. Nelle ultime
settimanenoiabbiamoinvece vissu-
to una crisi molto pili seria e disegno
opposto:ilmercato dei nostri titolidi
Stato e diventato unmercato con po-
chi compratori e questo ha fatto
schizzare all'insti gli interessi sui no-
stri Btp. Insomma, mentre da noi
manca chi compra, negli Stati Uniti

potrebbe mancare, dal 2 agosto in

poi, chi vende. Ed € molto probabile

che, come tutti i bracci di ferro della

politica, nel Congresso Usasitrovera

un accordo all’ultimo momento.
All'ultimo momento & stato trova-

tounaccordo anchetraigovernidel-

I’area dell’euro, che rischiava altri-

menti il collasso. E un accordo im-

portante, che tamponaunasituazio-

ne d’emergenza facendo anche

compiere all’architettura della mo-

neta unica un ulteriore passo in

avanti, perchéladotain embrionedi

unastruttura pergestirele crisidisin-

goliPaesi,uneven-

to tutt’altro che

improbabile in

un’unione mone-

taria di Paesi cosi

diversi.Mal’accor-

do di giovedi scor-

so lascia molte,

forse troppe, cose

in sospeso. Non

precisa quale sara

I'entita del fondo

di salvataggio. Né

chiarisce come

verragestito, quale

ne sara la gover-

nance. Nonostan-

temolti, soprattut-

to sulla stampa

estera, abbiano sa-

Iutato 1’accordo

come una vittoria

di Trichet, rischia

di aprire un duali-

smo difficilmente

gestibilefralaBan-

ca Centrale Euro-
pea e il fondo di salvataggio, con so-

vrapposizioni di competenze e po-
tenziali conflitti. Fin quando questi
duenodi crucialinon verranno risol-
ti,’accordodellascorsasettimanari-
marra solo un annuncio. Come tale,
pudtemporaneamente rasserenarei
mercati, mabisognaessere consape-
voli che, alla prossima crisi, biso-
gnerafarsitrovaregiapronti.Nonba-
steranno pit gli annunci.

1 piccoli passi con cui, forse inevi-
tabilmente, procede I'Europa ci ob-
bligano a contare principalmente
sulle nostre forze. La buona notizia e
chelecolpediquestostatodicoseso-
no principalmente nostre, non di al-
tri. Quindi possiamo farcela anche
dasoli. Quattro datilo testimoniano.
Primo, fin dall’inizio della crisi del
debitogreco,imercatihanno saputo
tenere conto delle differenze frai di-
versi Paesi: la percezione del rischio
Ttalia e diventata sempre pil1 indi-
pendente dallesortidella Grecia, che
negli ultimi mesi aveva vissuto un
drastico peggioramentodeglispread
senza contagiare il resto dell’eurozo-
na.

Secondo, le nostre banche soffro-
nononperchéabbianotitoligreci, ir-
landesi o portoghesi in portafoglio,

ma perché sono piene di nostri buo-
nidel Tesoro. Non acasohannofatto
relativamente bene agli stress test,
per quanto edulcorati, che prevede-
vano un allargamento degli spread
suititoli dei Paesi arischio.

Terzo abbiamo
perso tempo pre-
zioso. Un anno fa
scrivevamo su
queste colonne:
“In Italia le assicu-
razioni contro il ri-
schiodiripudiodel
debito (i Cds, Cre-
dit default swaps),
sono pil alte per i
titoli a lunga sca-
denza che peri ti-
toli a breve mentre
in Grecia avviene
esattamente 1'op-
posto; questo  si-
gnifica che i mer-
catiritengonochei
problemi dell’'Tta-
lia siano struttura-
li, di lungo termi-
ne: I'Ttalia rischia
per la sua bassa
crescita”. Oggi i
Cdssegnalanouna

valutazione del ri- N o
schio di default molto pil1 ravvicina-

ta per il nostro Paese. Non e ancora
troppotardi, maabbiamo moltome-
no tempo adisposizione.

Quarto, le impennate sia nei Cds
che negli spread sui Btp coincidono
spesso con parole al vento di politici
italiani, comesottolineato asuotem-
po da Mario Draghi (“Le polemiche
fanno salire gli spread”). Chi chiede-
va di ridurre le tasse, ad esempio, ci
sta condannando a pagarne pili alte
per coprire gli oneri del debito. E gli
spread sono aumentati anche con le
notizie suifaccendieriele corruzioni
di palazzo. Comprare i nostri titoli di
Stato significa anche fidarsi delle
persone che sono ai posti di coman-
do. Un peso non indifferente nell’al-
largamento degli spread lo hanno
anche avuto una manovra debole e
mal congegnatae soloinparteaggiu-
statain corsod’opera.

Sapendo di camminare su di un
crinale molto sottile dobbiamo allo-
ratrovarele energie eil consenso per
varare misure che stimolino la cre-
scita della nostra economia. 1l fatto
che si possa intervenire viene docu-
mentato dai tempi rapidi con cui e
stata potenziata e approvata la ma-
novra. La classe politica puo fare
molto quando vuole. La nostra, pur-
troppo, continua adistaccarsidalre-
sto del Paese, esonerando solo se
stessadaisacrificiche chiede ai citta-
dini e creando inutili diversivi per far
parlare d’altro (come nella grottesca
vicendadeiministeriaMonza). Que-
sto 2011 assomiglia sempre pill al
1992. Anche allora eravamo sull’orlo

nulla?
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del precipizio e con una classe politi-
ca screditata agli occhi del Paese.
Possibile che la storia non ci insegni




