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MERCATI E RIFORME

Laleadership
fala differenza

di Alessandro Plateroti

aunannoagquestaparte, le pressioni nega-
ive dei mercati finanziari sui governi eu-

le sull’euro sono decisamente pili recenti) aveva-
no un denominatore comune: il timore che, pit1
del debito greco, italiano o spagnolo, fosse inreal-
thlamancanzadileadership aFrancoforte eaBru-
xelleslaveraorigine della crisi dell’Eurozonae la
principale minaccia alla sopravvivenza dell’eu-
ro. L’estate ePautunno 2011, con il drammatico al-
largamento degli spread traitassi diinteresse dei
Paesi periferici e quelli centrali dell’Eurozona,
sembravano confermare l'inarrestabilita dellade-
riva:Italia, Spagna, Portogallo e Greciaviaggiava-
nocontassialivellida default, JaBce diJean-Clau-
de Trichet era considerata dai mercati poco pilt
diunasuccursale della Bundesbank e 'Unione eu-
ropea trattata alla stregua di un’espressione geo-
grafica incapace di raggiungere quell'unitarieta
politicanecessaria per arrivare all'auspicatacon-
vergenza delle politiche di bilancio.

Insomma, alla vigilia del
compleanno dell’Eurozona, i
primi 10 anni di vita dell’euro
sembravano destinati ad esse-
reanchegliultimi:icapitaliera-
no in fuga verso gli Stati Uniti,
le Borse continuavano a cadere
e ai mercati (soprattutto quelli
anglosassoni) veniva aperta-
mente attribuita la responsabi-
lith del tracollo europeo, vitti-
ma diun complotto internazio-
nale contro 'euro e I'Italia.

Ma come spesso accade
quando siattribuiscono al mer-
cato delle valutazioni politiche
prima ancora che finanziarie e
tecniche, un’analisi giusta ri-
schiava di portare a conclusio-
nisbagliate:1adebolezzaecono-
mica dei Paesi periferici e le lo-
ro resistenze a varare riforme -
strutturali della spesa erano la
sola e unica minaccia al futuro
dell’euro, non di certo il rigore
tedesco o la cattiveria dei mer-
cati. E un sistema debole, come
reclamavano gli investitori in-
ternazionali, altro non era che
il riflesso di una mancanza di
leadership ad ognilivelloistitu-
zionale europeo.

Ilquadro che emerge oradal-
le ultime aste dei titoli di Stato
deiPaesiperifericidell’Eurozo-
na-nonsololtaliae Spagna, ma

ropei, sulle Borse e suititoli di Stato (quel- |

persino la Grecia - appare radi-
calmente diverso. In poco pill
di due mesi, i tassi di interesse
fissatiin asta suititoli di Stato si
sono dimezzati per I'Italia e per
la Spagna nelle scadenze brevi
emedie. Ancheipicchiraggiun-
tisuititoli decennali, che erano
arrivatiben oltre lasoglia psico-
logica del 7%, stanno rientran-
do, ma pil1 lentamente e con
uno spread che resta ancora su
livelli pericolosi. L’emergenza
non & dunque finita, ma V'atteg-
giamento dei mercati sembra
essere passato dalla sfiducia
piticompletaaunavigilanzaat-
tentae costruttiva.

La domanda che si pone a
questo punto & quanto durera
questo trend. E cisichiede se si
tratti diunaricopertura tempo-
ranea o di una svolta pil1 stabi-
le, se 1a credibilita europea sia
inviadiricostituzione oselaca-
duta dei rendimenti in atto sia
inrealta un "rimbalzo del gatto
morto".Soloiltempo eifattisa-

pranno dirci dove ci troviamo,
manon ¢’¢ dubbio che dietro al

'miglioramento del clima che

oggisirespiracisiaunelemen-
to che ha davvero colto di sor-
presaimercati: il ritorno diuna
leadership laddove regnavano
indifferenza, paralisi o apatia.
Se non ancora a Bruxelles, cer-
tamente a Francoforte. A Wall
Streetcome aLondra, gliopera-
tori finanziari riconoscono
apertamente che la profonda
conoscenza del mercato finan-
ziario ela strategia messa in at-
to da Mario Draghi alla Bce ab-
biano cambiato le carte sul tavo-
lodagioco: dopol'eragrigiadel-
la Bee di Trichet, il banchiere
italiano & riuscito in meno di
duemesiatrasformare unaban-
cacentrale Berlino-cenirica ed
estremamente timida nella poli-
ticamonetariainunamacchina

daliquidita che hapocodainvi---

diare allaFederal Reserve. .
Pur negando apertamente di
voler fare un allentamento
quantitativo, Draghi ha lavora-
to esattamente in questa dire-
zione, neutralizzando persino
le resistenze anti-inflazionisti-
che deibanchieritedeschi. Con
velociti e determinazione, Dra-
ghi ha tagliato subito i tassi di
interesse, ha spronato i leader
europeiafare presto nelle rifor-
menazionalie nellaridefinizio-
ne degli accordi europei. In ap-
_pena3zo giorni, hamesso in pie-
diun’operazione di allentamen-

toquantitativo che hainondato
le banche di liquidita illimitata
a bassissimo costo. L’asta a tre
anniall1o diinteressesiérive-
lata infatti un vero programma
di "monetizzazione" del debito
sovrano che potrebbe persino
superare i 1.000 miliardi di eu-
ro, cioé pilt di quanto fatto dalla
Federal Reserve o dallaBank of
England. Il programma, deciso
anovembre e avviato indicem-
bre, sta effettivamente fornen-
do un supporto infinito alle
banche europee e, attraverso
queste, ai mercati dei titoli di
Stato. La Bce non stampera i
soldi, ma ha certamente sapu-
to come distribuirli.

Non & un caso se il dimezza-
mento dei tassi registrato nelle
ultime aste di debito pubblico
(einunacertamisuraitassine-

gativi registrati dalla Germa-
nia, dalla Danimarca, dall’Olan-
da, dalla Svizzera e dalla Gran
Bretagna) sia cominciato pro-
priodopolaprimaastaillimita-
ta della Bece a fine dicembre, un
periodo tral’altro caratterizza-
to da crescenti paure di reces-
sione. I mercati hanno comin-
ciato ad ammorbidirsipurinas-
senza di segnali concreti da
Bruxelles, il cuivertice interlo-
cutorio dell’8 dicembre ¢ stato
considerato come un’occasio-
ne perduta per una svolta della
politica europea, ma davanti
all'innegabile svolta finanzia-
ria e strategica della Bce e in
unacertamisuraanche davanti
ai passi enormi fatti dalle rifor-
me varate dal Governo italiano
aguida Monti.

Prendiamo ad esempio il
bondazannispagnolo: dal gior-
no del meeting della Bee (8 di-
cembre) il tasso ¢ sceso dal
4,79% al 2,799 attuale, mentrei
bond a 5 anni sono addirittura
crollatial 2,45%; allo stesso mo-
do il BTp scadenza novembre
2013 éscesodal 6,14% digiovedi
8dicembre al4,28% odierno: er-
go,ilmercato - dopoYannuncio
dellintroduzione del program-
ma Bee -haricominciato ad ab-
bassare la pressione sugli anelli
pilt deboli della catena euro-
pea. Il punto pit alto di questo

_processo si & visto mercoledj,

quando i tassi tedeschi sono fi-
nitisotto zeroela Greciahacol-
locato titoli a 26 settimane con
un tasso poco superiore al
4,5%, e poiancheieri, conil crol-
lIo dei rendimenti dei BoT a 12
mesi e il calo dello 0,42% (al
6,56%) segnato sul mercato se-
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condario dai BTp decennali. E
chiaro che questo processo ha
possibilita di proseguire solo a
due condizioni: che Mario Mon-
ti riesca a mandare in porto il
proprio mandato riformatore,
togliendoil caso-Italia daifatto-
ri che minacciano 'euro e VEu-
ropa; che dopo la Bce, anche
I’Europa sia in grado di dotarsi
diunaleadership capace dirico-
stitiire il collante politico
dell’Europa e riaffermare la va-
lidita della sua valuta comune.
Inrealtd, cisarebbe ancheun
terzo elemento. Togliere alle
banche quell’incertezza patri-

moniale che ancoracondiziona
nonsololaconcessione delcre-
dito, ma anche l'atteggiamento
dei mercati sui titoli del setto-
re. Gli aumenti di capitale impo-
stialle banche dall’Eba-)autho-
rity europea per il settore - e
I'assurda rigidita manifestata
neiconfrontidelle svalutazioni
dei bond sovrani-posseduti da-
gli istituti sono infatti elementi
distorsivi € punitivi per alcuni
Paesi (in primis IItalia) che ri-
schiano di vanificare non solo
lo sforzo della Bce, ma anche la
stabilizzazione deimercati bor-
sistici. L’Abi, l’associazione
bancariaitaliana, denuncia que-

sta situazione da tempo. Ma a-

dirlo, bacchettando apertamen-
te lauthority, & stato ieri persi-
no Draghi: «L’esercizio della
European banking authority
sul capitale delle banche - ha
detto il Governatore - era giu-
sto ma e stato deciso in un mo-
mento diverso dall’aituale sul
profilo dei prezzi dei titoli di
Stato e delle condizioni econo-
miche e cosi ha finito per am-
pliare le difficolta degli istituti
dicredito».

Sciogliere questo nodo po-
trebbe aiutare anche su un al-
tro fronte, di cui meno si parla
e si discute: finché ci saranno
ben cinque Paesi europei che
pagano tassi negativi sui pro-
pri titoli di Stato, facendosi in
praticapagare per avereinpre-
stito i soldi dal mercato, non si
potra parlare di emergenza su-
perata. Quando un investitore
& disposto a perdere qualcosa
pur di preservare il proprio ca-
pitale vuol dire che fa due
scommesse: o éinarrivounare-
cessione in stile giapponese
1998, oppure che il guadagno
arrivera lo stesso in quanto i
tassi scenderanno ancora pilt
in basso. Nessuno dei due sce-
nari & rassicurante. Per rende-

re la situazione migliore serve
non solo piltleadership in Euro-
pa, ma anche meno voglia di
leadership e di protagonismo
trale nuove authority.

II messaggio che arriva dai
mercati & ora chiaro: la Bce ha
fatto la sua parte, ora tocca ai
leader europei comportarsico-
me veri leader, rinunciando ai
tatticismi e ai piccoli passi che
non hanno portato I'Europa da
nessunaparte.
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