CORRIERE DELLA SERA

1l governo, i Btp e Ja crisi dei mutui Usa

IL RITORNO
DEL RISCHIO

di FRANCESCO GIAVAZZ]1

Pochi giorni fa, a Pechi-
no, & accaduto un fatto cu-
11080 € a mio parere signifi-
cativo di quanto ormai
'economia sia globale. Al-
phonso Jackson — mini-
stro per la Casa e le aree ur-
bane dell'amministrazione
Bush — ha invitato il go-
verno cinese ad acquistare
mutui ipotecari americani.
Si tratta di mutui concessi
a famiglie che hanno fatto
il passo piu lungo della
gamba e oggi si trovano in
difficolta nel pagare le ra-
te. 11 guaio ¢ che, nel frat-
tempo, il prezzo delle abita-
zioni negli Stati Uniti sta
scendendo € queste fami-
glie non possono neppure
rivendere la casa per estin-
guere i} mutuo.

Un tempo il problema
sarebbe rimasto circoscrit-
to a quelle banche che in
modo poco avveduto han-
NO CONCEsSO Questi mutui,
Non oggi, perché oggi le
banche concedono i mutui
¢ poi li rivendono ad altri;
altre banche, fondi di inve-
stimento, compagnie di as-
sicurazione. Cosl 1'esposi-
zione al rischio ipotecario
st diffonde nel mondo. L'al-
tro ieri 1l governo tedesco
ha dovuto organizzare il
safvataggio di una media
banca di Disseldorf espo-
sta verso mutui americani
per 17 miliardi di euro e
che ha accumulato perdite
per 3,5 miliardi.

Zhou Xiaochuan, il go-
vernatore della Banca cen-
trale cinese, ha accolto
Jackson con la tradiziona-
le cortesia, ma gh ha spie-
gato che Pechino non & in-
teressata ai suoi mutui: in-
tende si investire in Occi-
dente, ma preferisce acqui-
stare aziende. Le difficolta
della banca di Diisseldorf
non rimarranno un caso
1sofato: vi saranno altre

perdite non solo negli Usa’

ma anche altrove in Euro-
pa.

La crist del mercato tpo-
tecario americano & seria,
da qualche settimana ha
colpito anche le Borse, ma
difficilmente si trasforme-
ra in una crisi finanziaria
generalizzata. Nel mondo
Peconomia continua a cre-
scere rapidamente: in
Oriente, in Europa e nono-
stante tutto anche negli
Usa (+3,4 per cento nel se-

condo semestre dell'anno).
La crescita consente agli in-
vestitori di assorbire Ie per-
dite ed evita che il contagio
si diffonda.

E {uttavia questa crisi
ha segnato uno spartiac-
que nella percezione del ri-
schio. I differenziali di ren-
dimento tra titoli sicuri ¢
investimenti pill a rischio
si sono improvvisamente
allargati. Un anno fa inve-
stire in mutui ipotecari
dubbiosi rendeva solo il
7% in pin di un Bot: oggi il
differenziale ¢ del 18%.

La diversa percezione
del rischio ha toccato an-
che i nostri titoli pubblici.
Lunedi scorso un Btp ren-
deva lo 0,35% pit di un
Bund tedesco: una differen-
za limitata, ma che non era
mal stata cosl ampia dal
2001, ' :

In queste condizioni in-
vestimenti prudenti ¢ credi-
bilita diventano essenziali.
Che cosa hanno letto in
questi giorni sulla stampa
internazionale quegli inve-
stitori esteri che detengono
la meta del nostro debito
pubblico?

Alitalia perde un milio-
ne di euro al giorno: l'asta
¢ fallita (sostanzialmente
perché 1 governo ha cedu-
to at sindacati che si oppo-
nevano alle condizionj
chieste dai possibili acqui-
renti) e i) ministro dell'Eco-
noma dice che se ne ripar-
lera a settembre. Una legge
che prevedeva l'innalza-
mento dell'etd pensionisti-
ca ¢ stata abrogata. Sicon-
tinuera ad andare in pen-

sione a 58 anni: non avvie-
ne in nessun altro Paese eu-
ropeo. In Parlamento la
maggioranza chiede di uti-
lizzare le riserve in oro e va-
luta della Banca d'ltalia
per un'operazione straordi-
natia di riduzione del debi-
to pubblico: poiché i conti
continuano ad essere in
rosso, la richiesta significa
utilizzare il patrimonio del-
ia Banca per pagare spese
correntl, Le quali continua-
no a correre. Osserva Lui-
gl Spaventa su la Repubbli-
ca: «ll recupero dell'evasio-
ne fiscale viene utilizzato
non gia per ridurre le ali-
quote, come si dovrebbe,
ma per consentire 1l finan-
ziamento di quella variabi-
le indipendente che ¢ Ja spe-
san.
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