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RIALZO DEI TASSI E RISCHIO DEFAULT

La strada obbligata di Trichet

Le mosse per evitare il contagio e aspettare tempi pitt favorevoli

di Carlo Bastasin

1 contagio che si sta manifestando
in questi giorni sui titoli del debito
pubblico nell’area dell’euro & la
peggiore delle evoluzioni che pote-
vano accadere-in questo preciso mo-
mento, Le nuove turbolenze sulla peri-
feria, e in particolare quelle sul Porto-
gallo, infatti colpiscono 'opzione "na-
turale" di-uscita dalla crisi, il miglior
scenario rimasto in questa lunga e fati-
cosissima Odissea.
La speranza segreta a Bruxelles era
infatti che nel giro di pochi mesi, a set-
‘tembre in particolare, potessero arriva-
re buone notizie dalle economie irlan-
deseeportoghese. Da Dublino sembra-

va certo che i bilanci di banche e fami--

glie tornassero a vedere laluce, mentre
.da Lisbona i messi del Fondo moneta-
rio e quelli europei ritenevano che po-
tessero venire gli attesi segnali di stabi-
lizzazione dellabilancia dei pagamenti.

Si trattava dungue di superare I'ago-
sto, normalmente quieto suimercati. A
quel puntolacrisidell’euro forse avreb-
be potuto cambiar verso definitiva-
mente einmodorelativamente indolo-
re. Il rientro dei tassi d’interesse della
periferiaavrebbe potuto avvenire rapi-
damente sull’'onda di investitori finan-
ziari desiderosi di guadagnare dalla ri-
trovata convergenza europea acqui-
standoftitoli irlandesi e portoghesi.

1 due Paesi sarebbero potuti tornare
primadel previsto a finanziarsi sui mer-
cati eisegnali che stavano per arrivare
dall’inflazione, pitiimoderata del temu-
to, avrebbero aiutato il finanziamento.
La Grecia, certo, sarebberimastaisola-
ta nella sua miseria, un malandato 29
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di Pil europeo, ma in ragione di cid sa-
rebbe stata promossa da germe d’infe-
zione contagjosa a regolare "pig", co-
me ha osservato uno scrittore greco.

E invece il contagio si & messo di
nuovoin atto senza aspettare settem-
bre, le rugginose diplomazie econo-
miche deigoverni, néiritminecessa-
riamente lenti delle convalescenze
delle economie. Le agenzie di rating
seminanoipocondria, maimercatira-
gionano come loro e non si puo sotto-

valutare il punto di vista dei creditori
quando si vuole finanziare debiti in-
genti. Cosidaun percorso naturale di
rientro della crisi, sié passatiin pochi
giorni all’estensione del contagio.
Tassi d’interesse come quelli pagati
da Spagna e Italia in questi giorni ve-
nivano pagati da Irlanda e Portogallo
solo poco pil1 di un anno fa. Gli inve-
stitori, non solo quelli piti speculativi
ma anche i fondi pensione, sono tor-
nati a coprirsi dai rischi. I1 fatto che
Moody’s abbia accomunato Grecia e
Portogallo, in ragione dell'incerta ri-
sposta politica europea, e S&P abbia
classificato come una forma di de-
fault la proposta francese di coinvol-
gimento volontario dei creditori pri-
vati nell’allungamento delle scaden-
ze del debito greco ha di nuovo raffor-
zato unareazione di paura. La propo-
sta tedesca di reintrodurre schemi
nonvolontari di coinvolgimento del-
lebanche creditricinon ha affatto aiu-
tato. Al contrario harinnovato I'incer-
tezzanegliinvestitori di fronte alla ca-

cofonia politica dei governi europei. -

Cosi, nellaconferenza stampadiie-
ri, il presidente della Bce, Jean-Clau-
de Trichet, mentre comunicava I'au-

mento previsto dei tassi di riferimen-
to all’1,5%, ha dovuto urgentemente
confermare il sostegno della Banca
centrale al Portogallo sospendendo i

‘requisiti dei collaterali attraverso i

quali le banche portoghesi hanno ac-
cesso ai finanziamenti. Trichet non a
caso haspiegato che Lisbona stava fa-
cendo molto bene nell’aggiustamen-
to dei contied era addirittura in anti-
cipo sui programmi dettati dalla
troika di Ue-Bce-Fmi. Inun'certo sen-
so il presidente della Bee ha permes-
so di "vedere le carte" nel tiro alla fu-

‘ne che i policymaker stanno combat-

tendo con i mercati; arrivare salvi
all’autunno & cosi importante che la

.Bcesieéimpegnataasoccorrere Lisbo- -

na ammettendone i titoli. anche di
fronte alla revisione al ribasse del lo-
rorating da parte delle agenzie. '
Sono ormai tre-quattro anni che la’
Bce distingue tra misure ordinarie di
politicamonetaria e concessione stra-
ordinaria di liquidita. Cosi da un lato
aumenti dei tassi come quelli di ieri
non sono in contrasto con il soccorso
alParea euro, madall’altro laBce sitro-
va aritirare sempre pil attivita finan-
ziarie dei Paesi in crisi e a sostituire di
fatto i creditori privati. Sul Portogallo
conladecisione diieri Trichethames-
sol'intera posta nel piatto. LaBce con-
tinuerda procurare liquidita per evita-
re che il sistema bancario fallisca. Ci
sono deilimiti sia nei confini del conta-
gio arginabile, sia nel bilancio della
Bce, sianellasolidita deisistemibanca-
1i della periferia. Ma non sembra che

¢ cisiano alternative.
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