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CRISI E FINANZA

Il richiamo
dei mercati
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uando il 9 novembre del
( 201 lo spread trai BTp e i
Bund tocco il record stori-

co dei §75 punti, la prima reazione
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ltimore, inaltre parole, é che
Il'ltalia nonsiapitingradodi

continuareasfruttare - come
invecehafattoestafacendola
Spagna-il sostegno dato ai mercati
dallaliquiditadellebanche
centrali. Esesirestafuori
dall'ombrellodellaBce, diventa
piudifficileladiscesadeitassidi
interesse, dello spread BTp-Bund
elastessamanovradiriduzione
del debito pubblico.

Chenonsitrattidifantasialo

dimostranonsoloilcrollo
continuodiPiazza Affari, ormaida
alcunigiornila peggiore d’Europa,
masoprattutto'andamento
ribassistadeinostri Titoli diStato,
segnale chiarissimo diunasfiducia
crescente. Eccoalcune cifre:itassi
italianiadue annihanno
sorpassato lunediquelli spagnoli
dopounannodi progressi eieri
sono salitiulteriormentefinoa
raggiungere e superareil2,02%, il
massimo di due mesi; ititoliasanni
sonobalzatidig puntibaseal
3,34%, il livello pit1elevato dal18
luglio;itassisui BTpaloanni, vero

del governo e in generale delle for-
ze politiche fu 'accusa di «aggres-
sione e sabotaggio» rivolta controi
mercati: insostanza, come ricorde-
ranno in molti, il crollo della Borsa
eilvolodeitassidiinteresse suitito-
li a breve e lunga scandenza (en-
trambisuperaronoaddiritturalaso-
glia del 79, arrivando a una clamo-
rosainversione della curvadeiren-
dimenti) furono attribuiti allavidi-
ta e al cinismo degli speculatori
americani, che non si sa bene per
quale ragione avevano deciso nel
corso dell'estate di affondare I'eu-
ro,I'Ttalia e il governo Berlusconi.
Inrealtd, come dimostrarono gli

luglio scorso e soprattuttoparia
unospread diappenaG puntisul
titolo spagnolo dianaloga durata:
ladistanzatrairendimentideidue
bond é oralastessamisuratanel
marzo2o012,quando!Ttaliaera
catalogatatraipaesipitiarischiodi
insolvenzadopo Greciae
Portogallo. Maancorapiti
significativo per comprendere
beneilrischio che stanuovamente
correndo]Ttalia sui mercati
finanziari & statol'esito dell'astadei
Ctzazanni(zero coupon) diieri:i
tassisono salitiinmodo marginale
(1,8796), ma perlaprimavoltadalla
crisidel 20n éstatariscontratauna
vistosacontrazione delladomanda
diacquisto (cover/bid ratio) da
parte deglioperatori. Nonéunbel
segnale per l'immediatoe
soprattuttononéunbel segnalein
vistadelle prossime aste BTp:
domani, inparticolare, dovranno
essere collocati fino a6 miliardidi
titoliase 10 anni, un’'operazioneil
cuiesito potrebbe condizionare
profondamente le altre vendite nel
calendariodel Tesoro.Inquesto
senso, moltioperatoridel mercato
deldebitoritengono find'orache
['Ttaliastiacorrendo pito meno
consapevolmente undoppio
rischio: nonsolo pagare in Borsa,
come tuttiimercatimondiali le
incertezze sulle prossime mosse
delle banche centralisul fronte
dellaliquidita, maanche pagareil
prezzodel non fare tutto ciochei
mercati,'Europa, leimpreseele
famiglie siaspettano danoiin
terminidi riforme. Teriipiti
importantianalisti internazionali

sviluppi positivi della crisi dopo le
dimissioni del governo (ma grazie
anche alle banche centrali), la tesi
del «complotto» eraa dir poco fan-
tasiosa: vendendo i titoli italiani, il
mercato-cioéTinsieme degliopera-
tori che hanno in gestione i rispar-
mi di milioni di famiglie italiane e
non - ¢i stava soltanto avvertendo
chedopolesplosione dellacrisigre-
calTtalianon potevapittpermetter-
si di essere una variabile indipen-
dente tra le economie dell’Eurozo-
na, che il suo debito era eccessivoe
che le inefficienze, la burocrazia e
l'assenza di stabilita e di leadership

questo fronte bisogna fare
attenzione: ladiscesadellospread
neimesiestiviappare oradel tutto
ingannevole. Perché afarscendere
il differenziale direndimento sui
titolitedeschinon éstatoinrealta
uncalo deinostritassi,bensiun
aumento deitassitedeschisalitia
quotal,geedall',zesdiunannofa.
Piti che migliorare noi, erano
insommaitedeschiche
"peggioravano". Oraanche questo
fenomenosembraesseregiuntoa
unpuntocritico: ieriitassisui
Bund sono scesi mentre quelli
italianisalivano. Nonsolo.I prezzi
deiCredit default swap per
assicurarsidal rischiodiundefault
italiano sonosalitidi quasiil9oein
pochesettimane: poiché nello
stessoperiodoitassidei BTpsono
rimastistabiliintornoal 4,296,
significache gli operatori hanno
"graziato” I'TtaliavendendoiCds
invece deltitolo fisico Btp. Daieri,
anche questarete disupportoé
invece caduta.

Che fare,dunque? Nella
speranzache nessuno liaccusidi
complotto, ilprimo segnale che
attendonoimercatiinquestafasee
chiaramente politico. Malasua
portatavabenoltre la crisiattuale.
Dopo due annidisforziper
rilanciare il Paese, unariesplosione
dell'instabilita politicaporterebbe
nonsoloaquell'ingovernabilita
che spaventatanto imercati, ma
soprattuttoaunachiusuradel
cantiere delle riforme su cuisie
lavorato faticosamente inun
contesto economico recessivoe
certamente difficile per le famiglie

politicanecessariaperimpostarele
riformeeunpercorsodiripresaedi
crescitaeconomicaeranoormaita-
lidamettere arischioil sistema-Pa-
esee conquesto I'intera Eurozona.
Oggi, a due anni di distanza da
quegli eventi traumatici e dopo al-
cuniinnegabilipassipositivisul ter-
reno delle riforme, il mercato (ma
anche le famiglie e le imprese) te-
mono chel'Ttaliarischidinon poter
continuareilsuo percorsodirisana-
mento e di consolidamento della
crescita. Il prezzo sarebbe alto: sfi-
duciadeipartner europeiedegliin-
vestitori internazionali, rischio di
unafugadicapitali.
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strutturali, incidere sullaspesa
pubblicaeliberarelerisorse per
ridurreiprelievifiscalie
contributivi. Inaltre parole (enon
soloperimercati), éla
governabilita il fattore criticodi
successo per poter dare vigore ai
timidi segnalidiripresa che sono
emersinegli ultimi mesi. La
Germaniaéun esempio calzante di
questo concetto:laMerkelnoné
certamente lapaladinadeimercati,
malaprospettivadellasua
rielezione e quindidella
governabilitiha permessoalla
Borsatedescaeai Bund disfuggire
totalmente alla volatilita dei prezzi
cheprecede tradizionalmentele
elezioni politiche, comprese quelle
tedesche.

Insomma, oggi é finalmente
ben chiaro che non cisono pilt
margini per prendersela conla
Germaniao conlamancanzadi
unabancacentrale che stampi
banconote solo nazionali. Agli
occhidioperatori e analisti per
uscire dallo stallo economico
I'Ttalia deve garantire stabilita al
governoe quindi al progetto di
rilancio del Paese su cuisista
lavorando ormaidadue anni.
Unprocesso chesottol'impulso
delrisultato elettorale sisvolge
ormaiallaluce del sole, ben visibile
all'estero e soprattutto inItalia,
dove lapoliticasta faticosamente
cercando diriassorbire
disaffezione e sconforto, senon
addirittura disprezzo.
Crisidigoverno e ricorsi
elettoralinondarebbero certoun
colpodiacceleratore aquesto

termometrodaliafiducia giaanticipavanounaprobabile ¢ perleimprese.Perimercatila  $nodo politico, allontanandone
sullTtalia, sonorisalitiintresedute  TisalitadellospreadsuiBundoltrei - governabilitaéilsolocontestoin  invecel'evoluzionee
al 4449, lsaggiopitielevatodalzo  270PuntidaizGoattuali. Eanchesu  cyisiapossibilevarareriforme accrescendo suimercatile
incognite del "rischioItalia".
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