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RAFFORZARE
LEMISURE
ANTI-CRISI

di OSCAR GIANNINO

UALE risposta occor-

redaresubito al vener-
di €al lunedi nero sui mer-
cati dei titoli pubblici e del-
le banche italiane? Ricor-
dando la lezione di crisi
precedentl, come quella
del 1992, non basta appro-
vare la manovra finanzia-
ria del governo com’e, ciog
senza ulteriori diluizioni
annunciate, enon bastaap-
provarla il piti rapidamen-
1e possibile in Parlamento.
La danza macabra degli
spread tra Bip italiani e
Bund tedeschi si interrom-
perebbe solo per pochi gior-
ni, rispetto all’attesa del-
I'eurocrac, paventato dai
mercati entro i1 2013, Atte-
sa purtroppo fondata, se
FEuropa non aprird gh oc-
chi.

Qccorre invece raffor-
zarla, la manovra. Subtto.
Con una decina di miliardi
di euro di tagli aggiuntivi
strutturali, non di maggiori
tasse. Ripeto, subito: per
esempio ripristinandoiltet-
to pensionabile a 63 anni
per le lavoratrici private a
cominciare 'dal 2012 e a
pieno regime entro il 2018,
non a cominciare dal 2020
edilazionatoal 2032, come-
la norma originaria ¢ stata
riscritta. Tn pill, aggiungen-
do privatizzazioni immo-
biliari di qui al 2014 per
un paio di punti di Pil.

E del tutto possibile,
visto che I"attivo patrimo-
niale pubblico cedibile e
da mettere a reddito & sta-
to valutato dal Tesoro in
400 miliardi di euro, ri-
spetto a un totale di gran
lunga superiore all’intero
debito pubblico. Vorrei
shagliare. Ma penso che o
si ha la forza di fare cos},
oppure di gui alla fine del-
lalegislatura sara un calva-
rio. E soprattutto sara diffi-
Clle sconglurare un ncorso
a un’odiosa patrimoniale.

stessa della crisi aperta innanzi
anol. Non & successo nulla che
abbia modificato i fondamen-
tali, Traieri e venerdi non sono
emersi ammanchi pubblici
ignoti al mercato. Restiamo
Peuromembro che ha fatto in
questi anni meno deficit-pub-
blico, insieme con la Germa-
nia. Le banche italiane non
sono state salvate dal denaro
del contribuente, né due anni
fanéoggi, male stannoricapita-
lizzando i propri soci. E allora?

IHfatto & che si & ufficialimen-
te aperta una finestra molio
succosa per il mercato mondia-
le: scommettere sulla
sostenibilitd del quarto debito
pubblico al mondo, ilnostro(la
Germania ¢i ha superato nel
2010, ma il suo pil & maggiore
del nostro). E un’opzione suc-
cosa, perché queste scommes-
se 81 vincono — ciog si fanno
soldi a palate — giocando al
ribasso, cioé con opzioni a bre-
ve su una certa soglia di Cds
sovrano o bancario (il Cds & il
titolo derivato che stima il pre-
mio al rischio di default del
soggettointeressato, nelcasoin
cui gli si prestino soldi o gli si
sottoscriva un titolo).

Ma ¢ un’opzione succosa
anche per un’altra ragione. La
finestra resta aperta fino al
2013, quando scattera la nuo-
va cornice per il salvataggio
degli euromembri in difficolta.
Dunque fino al 2013 le forze
potentiche scommettono sulla

crisi dell’euroarea ritengono di

dover essere ribassiste. E la
prima grande molla internazio-
nale che gonfia le vele al ribas-
so & proprio’errore europeo. E
una costosa e drammatica
sciocchezza non voler ammet-
tere da 19 mesi che occorrono
strumenti straordinari, non
previsti dal Trattato, volti a
salvare non la Greciacicalaoil
Portogallo per la sua bilancia
dei pagamenti o la Spagna per
la sua bolla immobiliare, ma
I’euro in quantotale. Aver dilui-
to gli aijuti condizionandoli a
misure che strangolano i Paesi
eurodeboli e rendono ancor
meno sostenibile il loro debito
pud aver aiutato le

banche tedesche

e francesi a di-

sfarsi della

troppa car-

ta pubblica

ereca che

avevano

in pancia,

ma ha in-

vogliato

tutti i ri-

Che cosa dovrebbe indurre la bassisti
politica a una simile reazione del zmon-
di forza e coesione? La natura dOHSCOm-

metterecheentroil 2013 "euro
salta, se il Consiglio europeo
non apre gli occhi. La seconda:
potente molla al ribasso si chia-
ma America. Il 2 agosto si sfon-
da il tetto di debito pubblico
autorizzato dal Congresso,
14,3 mila miliardi di dollari
pari all'intero pil degli Stati
Uniti. Mancal’accordotra Am-
ministrazione e repubblicani
su come dosare,

tra taghi alle

spese ctasse, 14 04,5 trilioni di
dollari in un decennio che biso-
gna prevedere di minor deficit
rispetto alle enormi spese ag-
giuntive, accese dall’attuale
Amministrazione senza che
per questo la disoccupazione
americana sia scesa sotto il
9,2%.Eovviocheaifondiealle
grandi banche d’affari USA
convenga drammatizzare il fu-
turo dell’Europa e scommette-
re contro la sua tenuta. Perché
gli intermediari Usa sarebbero
1 primi a pagare invece 1 mag-
giori oneridi dellapropria inca-
pacita di sostenere eccesso di
debito.

La terza potente molla al
ribasso viene dal sistema ban-
cario internazionale. In attesa
venerdi dei risultati degli stress

test europei, I'interesse con-

vergente soprattutto del-

le maggiori banche te-

desche, francesi e
britanniche ~ molte di loro in
piedigrazie ai denaridei contri-
buenti ~ & quello di spingere
verso il basso la capitalizzazio-
nedelle maggiori banche italia-
ne. Unicredit e Intesa sono
trattate oggi a prezzi ridicoli,
rispetto ai mezzi propri. Qual-
cuno di molto forte in Germa-
nia pensa che cosi si spinga per
esempio Unicredit a ricedere
agli stessi tedeschi a prezzi di
saldo cid che anni fa la banca
italiana ha comprato in quel
Paeseeall’Est. Attenti, L'Italia
non & vmlma di una congiura.
Il mercato & fatto da migliaia di
operatori che decidono sulle
finestre di possibilita aperte.
Mala politica dovrebbe sapere
che nel mondo globalizzato
meccanismi di questo tipo so-
no pronti a scattare sinergica-
mente, appena se ne creano le
condiziont. La politica italiana
non lo ha fatto. Il governo si ¢
diviso, diluendo la manovra in
Consiglio dei ministri. I Teso-
ro & indebolito dalle vicende
giudiziarie di Marco Milanese,
e da quanto di lremonti lo

stesso Berlusconi ha detto a

Repubblica, 11 premier &
ulterzormente indebolito

per effetto della sentenza

sul lodo Mondadori. In
queste condizioni, pren-

derselacol mercato & inu-
tile. Rafforzare la mano-
vra, subito, e ilmodo per
evitare guai peggiori.
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LO SCENARIO Necessari ulteriori tagli per almeno una decina di miliardi di euro
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