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Marco Fortis

mercati non hanno com-

preso subito che cosareal-
mente & avvenuto nel comita-
todirettivo della Bce di giove-
di. Ehanno inizialmente rea-
gito male: si aspettavano di
pittda Draghi, dopo le parole
forti da lui pronunciate una
settimana primaa Londra sul-
lavolonta di Francoforte di di-
fendere l'euro con qualun-
que mezzoe, acaldo, sonori-
masti delusi. Secondouna pri-
ma chiave dilettura, poirive-
latasi errata, il falco Weid-
mann della Bundesbank
avrebbe stoppatoidisegniar-
chitettati da Draghi per soste-
nere i titoli di Stato dei Paesi
pitin difficolta.

In realta, nell’ultima setti-
mana la Bce ha invece fatto
un passo avanti decisivo nel-
la direzione di approntare
un’ampia batteria di opzioni
di intervento per calmierare i
differenziali di interesse -
inaccettabili per Draghi a li-
velli cosl alti - e smorzare le
velleita della speculazione.
Weidmann sara anche a capo
della piu importante banca
centrale d’Europa - come ha
voluto platealmente ribadire
con una stonata dichiarazio-
ne alla stampa - ma Draghi a
suo confronto & un fuoriclas-
se e ha dribblato senza batter
ciglio 'entrata a gamba tesa
del tedesco. I mercati ieri lo
hanno finalmente capito, sia
pure conventiquattr’ore diri-
tardo.

Ele borse hanno registrato
vistosi rimbalzi mentre gli
spread sono crollati. La stra-
da perl’Eurozonanon & certa-
mente in discesa. Ma si co-
minciaaintravedere una pos-
sibile via d’'uscita dal circolo
vizioso chelega tralorola cri-
si dei debiti sovrani e quella
delle banche.

Qualche giorno fa abbiamo
scomodato 'immagine della
spadanellaroccia per raffigu-
rare il bivio di fronte al quale
si trova I'Europa. Francoforte
non e sicuramente Camelot,
ma l'euro ha bisogno di uno
scudo e ¢’é un solo uomo pre-
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Analisi

L’Italia paga

la follia

del mercati

destinato che puo estrarlo
consuccessodallaroccia:Ma-
rio Draghi. Allo stesso modo
¢’&€unsolo uomo che puo gui-
dare I'Italia in questo difficile
momento ed & Mario Monti.
Monti ha ridato prestigio al
nostro Paese in Europa e nel
mondo, come testimonia an-
che il suo recente tour a Pari-
gi, Helsinki e Madrid, oltre
chel’apprezzamento crescen-
te manifestato nei suoi con-
fronti da Obama.

Certo, lariforma delmerca-
to del lavoro & rimasta un po’
a mezza cottura. Ma il pre-
mier ha sicuramente centrato
un altro importante obiettivo:
la riforma delle pensioni. Lo
riconosce la stessa Bce nel
suo ultimo Bollettino quando
affermachel'Ttaliaavrain pro-
spettiva futuraiminori aggra-
vi sui conti pubblici legati
all'invecchiamento della po-
polazionerispetto agli altri Pa-
esieuropei.

Nell’attuale scenario eco-
nomico e politico estrema-
mente confuso, per il bene
dell'Italia cid che dobbiamo
attenderci &€ che Monti possa
proseguire nella sua opera fi-
noallascadenza normale del-
lalegislatura. Tenendoin ordi-
ne i conti pubblici (che oggi,
grazieai«compitia casa» fatti,
sono ai livelli di quelli della
Germania e dei Paesi scandi-
navi), mentre a settembre at-
tendiamo di vedere anche il
redde rationem del commis-
sario Bondi sullaspendingre-
view.

Dato il curriculum di Bon-
dinon vié motivo per dubita-
re che datale operazione pos-
sa sortire qualcosa di buono.
E augurabile che la scure dei
tagli si possa abbattere d’ora
in avanti senza esitazioni su
ogniformadispreco, dalla sa-
nita sino ai costi astronomici
della regione Sicilia. Non si
puo ignorare che la recessio-
ne in Italia sia durissima, con
la domanda interna messa in
ginocchio datasse e aspettati-
ve negative, mentre la disoc-
cupazione giovanile cresce.
Ma anche negli altri Paesi
avanzatil’economia & ferma.

I giovani disoccupati sono

una piaga, ma guardando be-
ne le cifre, nel Sud Italia sono
gli stessi di prima della crisi,
mentre nel Nord, dove invece
sono aumentati in misura pre-
occupante, sono pur sempre
dimeno cheinSveziaoaLon-
dra. Il conto delle manovre &
indubbiamente salato per le
famiglie e le imprese, ma se
I'Italianon avesse messoicon-
tiin sicurezza oggisarebbe an-
cor piu sotto attacco da parte
della speculazione e conside-
rata sullo stesso piano della
Spagna.

Draghi ha ammonito gli
speculatorianon scommette-
recontrol’euro. Gliitaliani, in-
vece, dovrebbero scommette-
re con pili convinzione sul
proprio Paese, tirando fuori
un po’ di orgoglio e amor di
patria.L’attuale crisimondia-
lenon énatain Italia o per col-
pa del nostro modello so-
cio-economico, che pure ge-
nero negli anni '80 e '90 aber-
razioni di cui ancor oggi pa-
ghiamoil prezzo alivello dide-
bito pubblico e interessi. Ena-
tainvece dalla pil1 grande truf-
fa economica della storia:
quella dei titoli tossici sprigio-
nati dalla bollaimmobiliare e
finanziaria americana. Oggi
gli Stati Uniti hanno ormai un
debito pubblico per abitante
pit alto dell'ltalia e quasi
uguale al nostro ancheinrap-
porto al Pil; inoltre, essi pre-
sentano un debito delle fami-
glie doppio rispetto a quello
italiano.

Altre economie che hanno
basatolaloro crescita su «bol-
le» analoghe come!'Irlanda o
la Spagna hanno distrutto la
lororicchezza e sfasciatoicon-
ti pubblici: percio sono state
«salvate» o attendono di esser-
lo.Sono tuttimodelli che han-
no fallito ben pitidi quelloita-
liano, diciamolo pureachiare
lettere. L'Ttalia, invece, non si
capiscebeneda che cosadeb-
ba essere salvata se non dalla
stupidita dello spread, a cui
forse le nuove armi non con-
venzionali dellaBce metteran-
no finalmente un freno, e
dall’ottusita del rapporto
debito/Pil, che nonostante
tutti i suoi limiti continua ad

essere considerato come un
indicatore infallibile dagli
analisti, dimenticando che e
conil patrimonio che sibilan-
cianoidebitie non conil Pil.

La realta € che a fine 2011,
come mostrano i dati dell’Eu-
rostat, il debito pubblico
dell'Italiadetenuto danonre-
sidenti, cioé quello pili espo-
sto agli attacchi dei mercati,
era di 731 miliardi di euro,
beninferiore ai 974 miliardidi
debito pubblico estero della
Franciaeai1.147 miliardi del-
la Germania. Se lo spread fos-
se una cosa seria, in base a
queste cifre esso dovrebbe es-
sere semplicemente invertito
anostro vantaggio.

Infatti, le famiglie del no-
stro Paese potrebbero ricom-
prare sulla carta tutto tale no-
stro debito pubblico estero
impiegando solo poco pit1 di
un quartodellalororicchezza
finanziaria netta, mentre per
farelastessa operazione le fa-
miglie tedesche, francesi e
spagnole dovrebbero utilizza-
reoltre un terzo del loro patri-
monio, cioé molto di pit1 di
noi. Perché, allora, preferire i
Bund tedeschi, che rendono
meno di zero, ai nostri Btp,
cheoffrono invece interessire-
munerativi? Persino la Deut-
scheBankétornataa compra-
reinostri titoli di Stato.

Se I'ltalia scommette sulla
propria economia reale e sul-
la propria ricchezza finanzia-
ria privata (oltre che immobi-
liare) ha tutto da guadagnare.
Se invece scommette contro
se stessa e finanzia i debiti al-
trui fara solo il gioco di chi -
all’estero - quellaricchezzace
la vuole portare via a poco
prezzo.
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