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mercoledi¢il segno evidente

chel’ltalia € ormai entrata in
crisidiliquidita. Piiicheilrendi-
mento del decennale oltre il 7%
(olo“spread” oltrei500 punti), &
stato il crollo dei prezzideiBota
12mesiaindicarechesiépassa-
ti a uno stadio molto piu1 grave
della crisi. Mercoledji, a un certo
punto gli intermediari erano di-
spostiacomperareil Botannua-
le solo aun rendimento del 10%
(8,6% in chiusura).

ILCROLLO deititolidiStatodi

uila speculazione non ¢’entra: non ci sono derivati

per vendere Bot allo scoperto. E la dimostrazione

che, se la Bce non interviene, non ci sono compra-

tori perildebito pubblicoitaliano. Questa sichiama
crisi di liquidita: lo Stato ha sempre maggiori difficolta a fi-
nanziarsi sul mercato ed & costretto a pagare tassi crescenti,
cheriduconola sostenibilita del debito, rendendo pit1 proba-
bile una ristrutturazione, e aumentando cost il rischio per gli
investitori. L'aumento del rischio innalza il margine digaran-
zia richiesto per finanziare le posizioni in titoli di Stato, ren-
dendo il costo dell’investimento proibitivo. Un circolo vizio-
socheinbreve tempoportaall'espulsione dello Stato dalmer-
cato dei capitali.

A questo punto, anche se il gettito fiscale bastasse a
coprire le spese, la crisi di liquidita diventerebbe di in-
solvenza perché bisognerebbe comunque pagare gli
interessi sul debito esistente e rinnovare quello in sca-
denza (quasi 300 miliardi ’anno prossimo). Tagliata
fuori dal mercato, I'Italia sarebbe costretta a ricorrere
all’aiuto dell’Europa e degli organismi internazionali,
condizionato perd a misure di austerita e a un piano di
ristrutturazione del debito; oppureadichiarare default
unilateralmente, e uscire dall’euro. Eil film giavistoin
Grecia.

Quello che e successo mercoledi indica quanto il mercato
ritenga concreto il rischio di una crisi di insolvenza dell Ttalia
nei prossimi 12 mesi. Folle illudersi che la crisi si sia allonta-
natasoloperchéieriil TesoroeriuscitoacollocareBotannuali
al 6,2% e il decennale e ritornato sotto al 7%: sono tassi co-
munque insostenibili, ela discesa dei rendimenti e stata frut-
todegliinterventi della Bce, direttamente sulmercato secon-
dario, e indirettamente, finanziando le banche a costi irriso-
ri affinché sottoscrivessero i Bot in asta. Finché la domanda
deveessere drogata dallaBceperchélo Stato possafinanziar-
si, la crisi di liquidita permane; e il rischio che si trasformiin
insolvenza, pure.

Come evitare che I'Ttalia entri in una crisi di insol-
venza? Primo: capirechesipassadallacrisidiliquidita
all'insolvenza in pochi mesi; perché I’aiuto della Bce
puo essere efficace solo se ¢ temporaneo. Secondo:
basta con le favole tranquillizzanti alla Tremonti, gli
appelli populistici a “sottoscriverei Btp perla Patria,”
olefantasiediuna “soluzionefinale” peril debito, con
impraticabili prestiti forzosi o patrimoniali; ma spie-
gare con chiarezza che un’economia stagnante e una
spesacorrente (al netto degliinteressi) che da 15 anni
crescepilirapidamente del Pilsono incompatibilicon
la nostra permanenza nell’euro. Terzo: prendere i 39
punti della lettera dell’Europa, le tante proposte di
riforma gia scritte (nelle Considerazioni Finali della
Banca d’Ttalia, quelle a “costo zero” di Boeri e Gari-

baldi, e altre ancora), trascriverle in leggi e decreti co-
sicomesono eapprovarle. Quarto: approvarle subito.
Eimprobabile chequesto governolofacciadiquiado-
menica: dovra farlo il prossimo, nelle settimane suc-
cessive. L'effetto annuncio di un governo Monti non
bastera per uscire dalla crisi: al massimo ci fara gua-
dagnare un po’ di tempo. Se agli annunci questavolta
non seguono rapidamente i fatti, questione di mesie
sara crisi di insolvenza, chiunque sia il primo mini-
stro.

Quinto,l'adozionedellemisurerichiestee condizionene-
cessaria per uscire dalla crisi, ma non sufficiente. Ci vuole
tempo per recuperare la credibilita e far tornare gli investi-
tori internazionali a comperare spontaneamente il nostro
debito, invece di quello tedesco (solo cosi si riduce lo
spread). Lo dimostra l'Trlanda che ha subito tagliato drasti-
camente la spesa pubblica corrente, e agito dal lato dell’of-
fertamantenendo le imposte societarie basse per attirare gli
investimenti diretti dall’estero (nel primo semestre, piti di
Germania e Francia assieme), strumentali a rilanciare le
esportazioni, e trainarel’economia. Cosi, haridotto il rendi-
mento del suo decennale dal picco del 14% all’odierno 8%.
Maancora troppo per essere sostenibile: il ricorso al merca-
todeicapitalileeancorapreclusoe devefare atfidamentosui
fondji ufficiali del piano disalvataggio. Come purelebanche
irlandesi, che hanno nella Bece l'unica fonte difinanziamen-
to.

Lo scenario fa paura. Ma quello che piiimi spaventa
e una classe politica che sembra preoccupata princi-
palmente a come posizionarsi per trarre il massimo
vantaggio dalle prossime elezioni, fra qualche mese.
Come se bastassero pochi mesi per uscire dalla crisi di
liquidita in cui siamo entrati (senza aver ancora fatto
nullaperuscirne). Nonhoancoracapitosesianodeipe-
ricolosicretini, che nonsirendono conto di quanto stia
succedendo e pensano veramente che default, ristrut-
turazione e uscita dall’euro siano solo fantasie (o pro-
paganda terroristica). O se siano cinici giocatori d’az-
zardo, convinti di poter fare melina perché, di fronte al
rischio di una nostra svalutazione, che inonderebbe
I'Europa del made in Italy, la Germania cessi il bluff e
chiedaalla Bce di trasformarsiin compratore di ultima
istanza del nostro debito, ponendo fine alla crisi finan-
ziaria. Peccato che la Germania sia convinta che non
prenderemo mai misure di austerita e non faremo le
riforme, senonconitassial9%che cimetterebberocon
le spalle al muro. Come nel “gioco del pollo”: due auto
lanciate una contro l’altra, per vedere chi ha pii1 paura,
esterzaperprimo. Spessofinisce conuno scontro fron-
tale. Ma qui stanno giocando sulla pelle di tutti gli ita-
liani.
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