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di MARCO FORTIS

A DIFFICILE e contrad-

dittoria situazione della
Spagna, con la Catalogna che
minacciala secessione e ’An-
dalusia che chiede aiuti al
governo centrale, unitamen-
te al terzo sciopero generale
in Grecia, hanno gettato nuo-
ve ombre sui mercati, che ieri
hanno reagito con un forte
calo dei listini, in particolare
aMadrid e Milano, etensioni
sugli spread che non vedeva-
mo da diverse settimane.

E presto per dire che si ¢
rimessa in moto un’ondata
inarrestabile di vendite e di
sfiducia sull’Eurozona, con
la speculazione pronta a ca-
valcare nuovamente la pau-
ra dei mesi scorsi. Certo ¢
cheuna Spagna lacerata dal-
le tensioni sociali non & pro-
priamente un Paese nella
condizione migliore per defi-
nire con I'Ue 1 tempi e le
modalita degli interventi di
salvataggio del proprio siste-
ma bancario, per non parla-
re dell’eventuale attivazio-
ne dello scudo anti-spread.
Incertezza sulla Spagna, pur-
troppo, significa per i merca-
ti anche incertezza sull’lta-
lia, benché in questi giorni
Mario Montiabbia rassicura-
to dagli Stati Uniti che il
nostro Paese non ¢ pitt un
problema per 'euro, mentre
teriil presidente della Bunde-
sbank ha detto che I'Italia &
forte e ce la fara da sola.

Le Borse hanno pero an-
che scontato le perplessita
espresse dalla Federal Reser-
vediPhiladelphia sull’effica-
cia della terza tornata del
cosiddetto Quantitative Ea-
sing (Qe3), recentemente an-
nunciato dal governatore
Ben Bernanke. E forse vale
la pena di riflettere non solo
sui rischi dell’apertura di
nuovi fronti diincertezza sul
processo di stabilizzazione
dell’Eurozona, ma anche sui
problemiirrisolti diuna crisi
mondiale cui si ¢ finora cer-
cato di far fronte principal-
mente con pannicelli caldi.
Sicché non deve stupire se, in
assenza di basi solide da cui
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ripartire, a fasi di speranza per
una ripresa duratura dell’econo-
mia e dei mercati subentrino
poiregolarmente fasi dicocente
delusione. Va subito precisato
che il Qe3 statunitense ¢ un
provvedimento sostanzialmen-
te diverso dai potenziali acqui-
sti illimitati di titoli di Stato
decisi dalla Bcenel quadro delle
operazioni di scudo an-
ti-spread, che coinvolgono an-
che il «Meccanismo di stabilita
europeo» (Esm). Infatti, dopo
due programmi massicei di Qe,
in altre parole 'immissione di
liquidita nel sistema economi-
co tramite acquisti di titoli di
Stato o legati ai mutui, la Fed
intende ora acquistare un’ulte-
riore ondata di titoli perla note-
vole cifra di40 miliardi di dolla-
ri al mese, fino a quando sara
necessario.

Diversamente dalla Bce,
chehadeciso di intervenire solo
per far capire ai mercati che
«’euro & irreversibile» e per
calmierare i tassi di interesse
deiPaesiattaccati dalla specula-
zione internazionale, la Fed
non ha alcun problema di pres-
sione sui tassi americani, che
sono gia bassi, né deve dimo-
strare che il dollaro & irreversibi-
le. Con il QE3 lo scopo della
Fed & principalmente di conti-
nuare a sostenere la crescita in
deficit dell’economia statuni-
tense ed allentare le incognite
dellacosiddetta «scogliera fisca-
le» del prossimo anno, quando
il mancato rinnovo degli incen-
tivi ai consumi delle famiglie
attualmente in vigore e i pro-
grammati tagli di spesa pubbli-
ca potrebbero innescare una se-
vera recessione anche negli
Usa. Ilnuovo presidente ameri-
cano, chiunque sara, grazie alla
Fed ora ha dunque una carta in
pit per evitare una ricaduta
dell’economia dopo il tonfo del
2009. Non importa se i conti
pubblici statunitensi continue-
ranno a peggiorare.

L’Europa, per contro, grazie
alla coraggiosa azione della Bce
non ha allentato il rigore finan-
ziario ma, come il governatore
Mario Draghi ha spiegato due
giorni fa agli stessi industriali
tedeschi, ha semplicemente

eretto una potenziale barriera
protettiva per stabilizzare I'Eu-
rozona e per mantenere bassi 1
tassi di interesse di Paesi, come
I'Ttalia, che stanno facendo sa-
crifici enormi per aggiustare i
loro bilanci statali, al punto da
essere fatalmente finiti in reces-
sione.

Tuttavia & chiaro che né il
QE3 americano né'azione cal-
mierante della Bce possono ba-
stare per risolvere i problemi
dei Paesi avanzati. Le cause
vere della crisi economica, co-
minciata nell'ormai lontano
2008, non sono ancora state
guarite. [ Paesi piti forti ocon le
mani piu libere, come Usa ¢
Gran Bretagna (che hanno ban-
checentrali meno vincolate del-
la Bee) o la Germania (che ha
goduto e gode di tassi di interes-
se bassissimi che le hanno reso
lavita facile), hanno solo guada-
gnato tempo, scaricando i costi
dei loro squilibri precedenti e
delle successive politiche econo-
miche di aggiustamento non
solo sui propri conti pubblici
ma anche sui Paesi piu deboli,
che pure hanno anch’essi leloro
colpe. Non dimentichiamo che
éstatal’ America, non la Grecia,
a scatenare la crisi mondiale,
con la bolla immobiliare e la
piaga deititoli tossici. Tuttavia,
stampando dollari a profusio-
ne, facendo deficit pubblico e
con decisioni rapide, gli Stati
Uniti hanno salvato le proprie
banche a tempo di record, han-
no evitato chela loro recessione
diventasse piu dura di quel che
avrebbe potuto essere ed hanno
fatto ripartire la borsa e i titoli
azionari attraversola gran mas-
sa diliquidita iniettata nel siste-
ma finanziario. La Gran Breta-
gna ha sostanzialmente seguito
lastrada americana, persinona-
zionalizzando alcuni colossi del
credito come Royal Bank of
Scotland; mentre la Germania,
che per anni ha fatto soldi a
palate con isurplus commercia-
li bilaterali accumulati con i
Paesi mediterranei e che insie-
me alla Francia era il Paese con

le banche pit esposte in Grecia,
non ha voluto salvare subito
Atene, quando sarebbe costato
relativamente poco. Infatti, in
quelcaso Berlinoavrebbe dovu-
toassumersi direttamente mag-
giori oneri per il salvataggio
stesso. I cui costi, ora, sono
invece molto lievitati ma sono
stati ripartiti tra tutti i Paesi
dell’Eurozona. Persino 1'Italia,
pur avendo un sistema banca-
rio non esposto in Grecia, ha
dovuto contribuire al salvatag-
gio di Atene, aggravando cosi
paradossalmente, con la pro-
priasolidarieta a favore di Berli-
no oltre che dei greci, il suo
debito pubblico.

Senza dimenticare che al
momento dello scoppio della
bolla deimutuisubprime anche
la virtuosa Berlino, che oggi
critica Madrid, ha dovuto crea-
re una «bad bank» per salvare
alcuni propri istituti di credito
pesantemente coinvolti nel set-
tore immobiliare.

Alla fine, pero, i nodi mai
davvero affrontati della crisi
mondiale stanno venendo tutti
al pettine. E’ vero che la conti-
nua liquiditd immessa dalla
Fed in questi anni ha spinto la
ricchezza finanziaria privata ne-
gli Usa, ma cid & avvenuto solo
dal punto di vista aggregato.
Quellaliquidita, infatti, ¢ anda-
ta principalmente ai piu ricchi,
mentre il ceto medio resta alle
prese con i mutui e con la debo-
lezza del mercato immobiliare.
Sicché crescono le disparita so-
ciali, i disoccupati rimangono
milioni e diripresa dei consumi
sempre piu si fatica a parlare.
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