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I PERICOLI
ELEVIE
DIUSCITA

di OSCAR GIANNING

ONO comineiati i giorni

di passione. Quelli veri,
per Grecia, Spagna e Italia,
Daopo tante manovre corret-
tive, e mentre ¢ in corso una
profonda recessione che col-
pisce 1 redditi delle famiglie
e mette alle corde le impre-
se. Dopo 31 mesi di crisi
dell’euroarca, dopo 26 curo-
vertici e molti mezzl passi
avanti sulla via di meccani-
smi un po’ pitt cooperativi
contro la divancazione del
rischio sovrano nell’euroca-
rea. Eppure questa volta la
sensazione & che siamo pro-
prio al dunque. Alla prova
finale. Lo spread italiano ie-
ri oltre guota 520 e quello
spagnolo 100 punti piti sust
devone infatti a un fatto
concreto. Al mercatl, Vindi-
cazione data & di provare il
tutto per tutto entro il mese
diagosto: E1 mercati ¢ pro-
Veranno eccome, come si ¢
visto iert.

Ma guali sono i segnali
che 1 mercati interpretano
COIMe Una panno rosso bran-
dito davanti alle corna del
toro? Che cosa s1 pud conere-
tamente Immaginare che
I'Europa possa opporre? E
in caso contrario, che cosa
possiamo fare noto che cosa
¢l verrd riservato? Sono tre
quesitt uno pill ansiogeno
deltaltro. Ma tant’é, di an-
sia e ansiolitici & fatta la vita
dell’Europa da un bel pezzo
aquesta parte. Cominciamo
allora da c¢i® che induce i
mercati a provarci. I segnali
sono venuti in larga parte
dalla Germania, mala Fran-
cia & e resta decisiva. Finoa
una decina di giorni fa sem-
brava che l'eurovertice del
28 giugnoavesse diffusouna
consapevolezza diversa an-
chea Berlino. Certo, il tagha
spread chiesto dal governo
Monti arrischiando il veto
non cra di fatto passato.

degli indici di fiducia e deghi
ordinativi tedeschi per la
componente di commercio
intracuropeo sembrava radi-
care per la prima volta la
cognizione che, a furia di
giocare col fuoco e continua-
rea deflazionare gli «eurode-
boli», anche per Pexport te-
desco e dunque per la cresci-
tagermanica il rischio diven-
tava forte. '

Poi, purtroppo, un nuo-
vo cambio di marcia. La
decisione della Corte di Karl-
sruhe di prendersi fino al 15
settembre per esprimersi sul
rispetto da parte dell’Esm ~
il nuovo fondo salvabanche
e salvastati subentrato dal
primo luglio allEfsf - della
Legge fondamentale tede-
sca, € apparsa a tutti come
un invito ad approfittare di
agosto per «andar corti», co-
me si dice, cioé a guadagna-
re vendendoititoli «eurode-
boli» facendo di conseguen-
zaimpennarespread e rendi-
menti. Subito dopo hanno
ripreso a fioccare dichiara-
zioni da parte di esponenti
politici tedeschiappartenen-
ti al partito liberale, demo-
cristiani, cristiano-sociali e
anche  socialdemocratici,
nuovamente ispirate alia li-
nea del «basta atutin. Ed &
tornata a gonfiarsi l'aspetta-
tiva del «fuori la Grecia dal-
Peuroy.

Lo stesso Fondo moneta-
rio internazionale, nel suo
ultimo outlook sull’ltalia la

settimana scorsa, irritual-
mente ha previsto che una
crisi a breve di solvibilita
dell’Italia puod avvenire. Co-
siglispread hannoaccentua-
to ascesa e divaricazione la
scorsa settimana, per contro
la serie di scadenze dei titoli
pubblici tedeschi a rendi-
mento negativo ha preso ad
estendersi.

Per la prima volta, da
molto tempo a questa parte,
la vendita massiccia di titoli
eurodebolidibancheefondi
anglosassoni €& stata pareg-
giata non solo da sottoscri-
ziont di titoli tedeschi come
fossero a rischio negativo,
ma si & visto un fenomeno
analogo estenderst agli ac-
quisti di titoli francesi. Co-
me a dire che il mercato
anglosassone ha spinto Pari-

Enon¢operativo.Mailcalo gi 3 tenersi unita alla linea

tedesca, visto che lo spread
francese era inverso rispetto
aquello spagnolo e italiano.

11 fatto ha la sua impor-
tanza. Seimercati nelle pros-
sime sedute dovessero conti-
nuare a dare 'impressione a
banche e governo francesi si
essere immuni dalla nuova
crisi che si abbatte su Atene,
Madrid e Roma, siindeboli-
rebbe di molto Punica vera
arma europea a disposizio-
ne in agosto per evitare il
peggio. Il divieto di vendite

di titohi allo scoperto dispo-
stoieri dalla Consob peruna
settimana ¢ a Madrid a ol-
tranza, ha avuto si effetto

di contenere i danni di una-

giornata che rischiava dies-

sere abissale, e che ha visto

invece per effetto di queste
misure perdere di pil le bor-
se franco-tedesche. Ma il
mercato «corto» ¢ in grado
di‘riorganizzarsi e aggirare
tali divieti, come abbiamo
vistoaccadere in passato. Di
conseguenza, finché non ¢’¢
un Esm in campo magari
munito di licenza bancaria,
nel breve a poter erigere un
muro contro Pattacco dei
mercati ¢’& una solaistituzio-
ne europea, la Bee.

Siamo sul filo dell’inter-
pretazione dei suoi poteri
secondo il Trattato. La mo-
netizzazione del debito pub-
blico é vietata dal Trattato, e
un acquisto sistemico da par-
te della Banca centrale euro-
pea dei titoli degli «eurode-
boli» si presterebbe all’accu-
sa. Tuttavia alla Bee spetta
per statuto non solo salva-
guardare la stabilitd della
moneta contenendo Vinfla-
zione, ma anche la salvaguar-
dia sistemica finanziaria in
quanto tale. Ed essa ¢ a ri-
schio, perché ormai & a ri-
schio Peuro.

Mario Draghi ha dichia-

rato di essere pronto a fare
tutto il possibile. Ma, in con-
creto, per i1 due terzi del
board necessari ad acquisti
massicci della Bee - ne servi-
rebbero di illimitati, perbat-
tere la speculazione —~ serve
il ¢onsenso della Francia.
Senza Banca di Francia, con
Bundesbank, finlandest,
olandesi e austriaci contrari,
& veramente difficile imma-
ginare che la Bee possa fare

da salvagente,

E allora? Senza scudo eu-
ropeo, a difesa dell’euro in
quanto tale ormai ¢ non di
Roma o Madrid, per I'ltalia
lealternativeconcrete a que-
sto punto sono due. Nel caso
di un paio di settimane sta-
bilmente al di sopra della
soglia di 500 punti di
spread, un’intesa frnco-tede-
sca potrebbe tirar fuori dal
cappello un accordo con il
Fondo Monetario della si-
gnora Lagarde e mettere
I'Italia di fronte a una propo-
sta vincolante.

Poiché il nostro proble-
ma él'eccesso di debito pub-
blico, con alte tasse ¢ alta
spesa che non lasciano piu
margine ad avanzi primari
consistenti per anni atti a
ridurre 1l debito, come per
tanti anni abbiamo promes-
so senza mantenere, all'lta-
lia si potrebbe chiedere subi-
to di aderire ad un fondo

straordinario di riduzione
del debito, asservendo una
decina di punti di Pil di
gettito fiscale per diversi an-
ni, € aggiungendovi da subi-
to una forte patrimoniale in
forma di prestito forzoso.

L'ipotesi & assai pili con-
creta di quanto siammettaa
Roma, dicono i bene infor-
mati tra Berlino, Parigi ¢
anche Waghington. Altri-
menti Pltalia dovrd essa da
sola avanzare una proposta
concreta e soprattuttocredi-
bile perabbattere il suo debi-
to pubblico cedendo attivi
patrimoniali pubblici. Pur-
troppo € proprio ¢cid che sino-
ra &€ mancato al governo di
Mario Monti.

Ma potrebbe essere, a
questo punto, Punica freccia
al nostro arco. Evitando in
tal modo la patrimoniale su-
gliitaliani, che farebbe insor-
gere 1 nostri concittadini gid
cosi colpiti nel loro reddito.
E soprattutto avendo titolo
in Europa, in tale contesto,
per mostrare a francesi e
tedeschi che euro vale pro-
prio quegli scudi cooperati-
vi ai quali sinora hanno fat-
to resistenza.

Al Tesoro ¢i stanno ¢con-
cretamente pensando, evi-
dentemente con procedure
d’emergenza. E anche la Ger-
mania sta valutando. Per-
ché, incasodiunritornoalla
lira che ¢i venisse imposto a
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forza, di sicuro il nostro
export, conuna forte svaluta-
zione delle ragioni di scam-
bio monetarie, farebbe mol-
to, molto male a quello tede-
$CO,

& RIPRODUZIONE RISERVATA

T atte in verws, neoseito morto,

| «ldanno nascosto la verit
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