00O
D

Lettori: 1.607.000
Diffusione: 191.295

Jl Messannero

Dir. Resp.: Mario Orfeo

19-GlU-2012
dapag. 1

di MARCO FORTIS

A Grecia érimasta nel-

Teuro. Le temute ele-
zioni politiche hanno avu-
to un esito favorevole: 1
greci hanno responsabil-
mente deciso di accettare
le severe condizioni poste
dall’Europa per il risana-
mento delle finanze del lo-
ro Paese. Una prova di
maturita non scontata.
Tanti nel mondo fino a
domenica sera non ci
avrebbero puntato una
dracma e gia si ipotizzava-
no gli scenari pit cupi, con
Atene subito fuori dalla
moneta unica ¢ il Paese
consegnato ai partiti piu
estremisti, in una parola al
disordine. Cid avrebbe
avuto conseguenze € costi
inimmaginabili per 'inte-
raEuropaelastessa econo-
mia mondiale.

Ma le buone notizie,
pur insperatamente fortu-
nate, sifermano qui. L’Eu-
rozona rimane come una
splendida auto ma con i
freni rotti e senza guidato-
re, lanciata in una folle
corsa in discesa. Nei mesi
scorsi I’Eurozona aveva
£ia superato, grazie anche
alla Bee, un paio di curve
pericolose. Ma non essere
uscita di strada domenica
in occasione delle elezioni
greche € stato quasi un mi-
racolo. Senza interventi
importanti ¢ non ulterior-
mente rinviabili un altro
miracolo forse non capite-
ra pil. E sbandare precipi-
tando nel dirupo a quel
punto sara inevitabile. Al-
I'ipotesi di scampato peri-
colo e allo scenario (anche
se non cosi automatico) di
un possibile governo di
coalizione greco con la de-
stra di Nuova Democra-
zia e i socialisti del Pasok, 1
mercati avevano inizial-
mente reagito positivamente.
Ma poi hanno subito virato in
negativo con le Borse in netto
ribasso ¢ gli spread di nuovo
in forte tensione. A un certo
punto il differenziale della
Spagnarispetto aibund decen-
nali tedeschi ha persino supe-
rato quello dell’Irlanda, men-
tre anche 1 tassi italiani sono
tornati sopra il 6%.

Insomma, i mercati e so-
prattutto la speculazione
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aspettano la prossima curva a
gomito sicuri che questa volta
I’Eurozona si schiantera. E il
piu vicino tornante si chiama
Spagna, il cui sistema banca-
rio attraversa unacrisi gravis-
sima, innescata da anni di
scriteriato finanziamento del-
la bolla immobiliare iberica.
L’Eurostat ha gia fatto sapere
inunanotache, anche se peril
momento non ¢ in grado di
quantificare cifre precise, i
prestitieuropei al fondostata-
le di riordino del sistema ban-
cario spagnolo si tradurranno
immediatamente in un au-
mento del debito pubblico di
Madrid. Con cid dimostran-
do che il gioco dei debiti or-
mai ¢ un meccanismo di vasi
perfettamente comunicanti, a
dispetto di coloro che non
hanno mai preso sul serio il
concetto di «debito aggrega-
to».

Gli occhi del mondo sono
ora fissati sul G20 di Los Ca-
bos, dove vari premier hanno
gia espresso la loro soddisfa-
zione per ’esito delle elezioni
greche. La Germania ha perd
ribadito che dalla ricetta del
rigore ¢ delle riforme, che essa
pretende dai Paesi pit deboli,
Grecia in testa, non si pud
deviare assolutamente. Forse
la Merkel, pressata anche da-
gli Stati Uniti, si dimostrera
un po’ piu sensibile al tema
della crescita, magari sull’ipo-
tesi di stanziamento di fondi
per lo sviluppo a favore dei
Paesi periferici. Forse si fara
qualche passo in avanti su un
possibile progetto europeo di
garanzie comuni dei sistemi
bancari. Forse si comincerd a
parlare, se non di Eurobond,
perlomeno di altre forme ini-
zialmente meno forti di mu-
tualizzazione dei debiti (il set-
timanale tedesco Spiegel ha
riferito di indiscrezioni di un
progetto per’'emissione di Eu-
robillsascadenzabreveeriser-
vati ai Paesi che rispettano i
vincoli di bilancio).

E piu probabile perd che
per vedere qualcosa di decisi-
vosidebba attendere il prossi-
mo vertice europeo di fine
giugno. Molto dipendera dal-
la capacita di Francia ¢ Italia
di convincere la Germania
chelapituimportante barriera
anti fuoco a difesa dell’'Euro-

zona la possono costruire in-
sieme soloitre Paesi pili gran-
di, mettendo in comune le
loro forze, per poi soccorrere
meno affannosamente le peri-
ferie. Germania, Italia e Fran-
cia hanno 1 pill bassi debiti
aggregati tra le grandi econo-
mie europee ¢ del mondo
avanzato. Berlino ¢ Parigi de-
vono promuovere Roma nel
loro club non solo per questa
ragione maanche perchél’Ita-
lia sta facendo piu di tutti al
mondo per tenere in ordine i
propri conti, anche a costo di
una grave recessione. L’Italia
non ¢ ¢ non sara mai la Spa-
gna. Questa ¢ la prima cosa
che la Germania, arbitra e
maestra, deve dire chiaramen-
te al mercati.

Solo 1a crisi della piccola
Grecia ¢ nata dal debito pub-
blico. Il resto dell’attacco ai
debiti sovrani viene in realta
dalle brecce finanziarie aper-
te nelle economie dall’eccesso
di debiti privati. E tempo di
mettere in soffitta il balbettan-
te rapporto debito pubblico/
Pilche non ha saputoprevede-
renélacrisiirlandese né quel-
la spagnola. La vera
sostenibilita finanziaria delle
nazioni & quella del debito
aggregato e cid che la rende
possibile non ¢ il Pil ma il
patrimonionazionale, chenei
Paesi avanzati si identifica
sostanzialmente con la ric-
chezza delle famiglie. Que-
st’ultima in Italia ¢ talmente
elevata che la sua sola compo-
nente finanziaria (esclusi ciog
gliimmobili) copre quasi inte-
gralmente non solo i debiti
delle famiglie stesse (che sono
bassissimi) ma anche il debito
lordo delle imprese e dello
Stato, mentrelaricchezza del-
le famiglie tedesche, tanto per
esemplificare, non vi riesce.
Solo I’Olanda, nell’Eurozona,
ha un debito aggregato legger-
mente meglio bilanciato del-
I'Italia rispetto al patrimonio
finanziario delle proprie fami-
glic.

Serve dunque una nuova e
piu accurata percezione dei
reali equilibri finanziari in
campo, guardando al di 1a di
indicatori economici ormai
obsoleti. Serve un chiaro rico-
noscimento della peculiarita
italiana, Paese ben piu solido

di quanto non dicano i rating
anglosassoni. E, guardando le
cose da questa angolazione,
sicuramente non convenzio-
nale ma pil corretta, serve la
immediata mobilitazione di
una adeguata massa critica
comune franco-tedesca-italia-
na per bloccare il contagio.
L’Ttalia, lungi dal rappresenta-
re il prossimo stadio di vulne-
rabilita di un’Eurozona smar-
rita, dove subito dopo una
crisi sovrana ne comincia ine-
vitabilmente un’altra, puo es-
serne un grande punto di for-
za, grazie al suo basso debito
aggregato, alla sua ricchezza
privata e alla vivacita della
sua economia reale. Cido va
prima di tutto affermato sen-
za tentennamenti. E per farlo
servirebbe assai una agenzia
dirating europea, s¢ ne esistes-
se una. In sua mancanza, il
ruolo di «testimonialy pro Ita-
lia della Germania - un ruolo
non sporadico e di circostan-
za ma convinto e continuo -
puo essere decisivo. La prima
rivoluzione che la Germania
deve fare ¢ soprattutto menta-
le e comunicazionale: ricono-
scere che I'Italia non ¢ piu la
pecora nera del debito pubbli-
co europeo degli anni *90. Og-
gi, infatti, tutti hanno ormai
un elevato debito pubblico,
Stati Uniti inclusi, senza perd
avere la nostra ricchezza.

Sulla base di questa nuova
prospettiva, che vede I'Italia
come una soluzione ¢ non
come un problema ¢ che ri-
chiede anche una nuova e piu
aggressiva  comunicazione
verso 1 mercati, pud essere
concepita la nascita degli Eu-
roUnionBond. Il loro solo an-
nuncio basterebbe a capovol-
gere 'intero scenario della cri-
si. Magari il progetto dei bond
comuni potrebbe avvenire ini-
zialmente a piccoli passi ¢
solo abase franco-tedesco-ita-
liana. Ma non vi sono molte
altre alternative, a meno che
non venga rivoluzionato il
ruolo della stessa Bee. E tem-
po di decisioni cruciali. Gli
EuroUnionBond sonol’unico
modo concreto per far capire
alla speculazione che I'Euro-
zona pud arrestare la sua in-
sensata corsa verso la disinte-
grazione ¢ riprendere il suo
naturale cammino Vverso
I'unione.
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