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QUELCHERESTADAFARE

TITO BOERI

MERCATIfinanziarifesteggiano elospread scende
Isotto 1300 punti. Ma 'economiareale partecipera
allafestasoloseitecnicifarannofinoinfondole co-
sechesonostatichiamatiafare.Ierile Borse hanno ce-
lebratoil successo del piano diristrutturazione del de-
bito greco anche perché, a ben guardare, il coinvolgi-
mento del settore privato nelle perdite € molto meno
rilevante di quanto potesse apparire prima facie. Ma
non & da ieri che le Borse ci regalano segni pii1 (chissa
perché fanno notizia solo quando bruciano, solo vir-
tualmente, miliardi).
d & sempre pili stridente il
contrasto fra le notizie che
vengono dai mercati finan-
ziari e i bollettini di guerra
trasmessi dall’'economia reale. La
Borsa americana & tornata ai livelli
precedenti alla crisi subprime,
quellatedesca & cresciuta di quasiil
25 per cento da fine novembre. Ep-
pure il commercio mondiale rista-
gna e ha smesso di compensare il
calo della domanda interna in mol-
te economie mature, la produzione
industrialein Europaedamesiinvi-
stoso caloel'insieme dell’area Euro
sta entrando in recessione, come
certificato anche ieri dalla Bee che,
dopo la Commissione Europea, il
FondoMonetarioel’Ocse, harivisto
al ribasso le stime sulla crescita nel
prossimo biennio. La disoccupa-
zione nella Ue ha raggiunto i livelli
piu alti da 15 anni a questa parte. E
mentreidatidella Cassalntegrazio-
ne in Italia ci riportano indietro al-
I'inverno della Grande Recessione
del 2008-9, continuano ad arrivare
buonenotiziesullospread, scesoie-
ri sotto la soglia dei 300 punti base
dai550 toccatia settembre 2011.
Dietro aqueste dinamiche diver-
genti ci sono certamente gli effetti
della massiccia iniezione di liqui-
dita operata dalla Fed negli Stati
Uniti e dalla Bce in Europa. La Ban-
ca Centrale Europea ha erogato pil1
dimille miliardi di prestiti alle ban-
che europee per tre anni a un tasso
dell'un per cento, quando il merca-
toavrebberichiestotassida7a8vol-
tepitalti. Sicreano cosile condizio-
ni per gigantesche operazioni di
carrytrade, conbanche chelucrano
sui differenziali fraitassi dellalinea
di credito aperta presso la Bee e i
rendimenti dei titoli di stato, torna-
tiinmoltipaesiadappariremenori-
schiosi dei prestiti alle imprese agli
inizidiunarecessionechehagiafat-
to aumentare le sofferenze banca-
rie. Negli ultimi due mesi le banche
italianehannoacquistato 33 miliar-
di di titoli di Stato, proprio mentre
calavano di20 miliardii prestiti ero-
gati alle imprese e alle famiglie. An-
che per questo la festa non si tra-
smetteall’economiareale. Lastessa

vidiiminnnaAalla cnncanaraliintaenn

sisul debito pubbliconon concede conquistata in questi mesi. Ancora
spazi per interventi a sostegno del- pili cocente sarebbe la delusione
'economia. Siamo ancora troppo deitantigiovaniitalianiinItaliaeal-
vicini al baratro e ipaesi gid oggiin 'estero, dalle cui scelte di investi-
recessione sono proprio quelli cui mento di capitale umano dipendo-
viene richiesto 1'aggiustamento fi- nole sorti del nostro Paese.

scale pil1 forte. Le misure straordi-
narie della Bcee, il cui successo e sta-
torivendicato ieri da Mario Draghi,
non possono percio scongiurare la
recessione. Al massimo daranno
tempo ai governi per varare misure
asostegno della crescitae, al tempo
stesso, riguadagnarsi la credibilita
perduta da quando si era innestata
quella spirale perversa di crisi di fi-
ducia, tassi crescenti, manovre
sempre pill ambiziose e recessive
che cihaportato sull’orlo del preci-
pizio.

L'Ttalia ha, per una volta, un pic-
colo vantaggio sugli altri paesi del
contagio.C'equalcosadipitidel do-
ping della Bce nel miglioramento
deinostrititoli di Stato. Cenesiren-
de conto guardando - come abbia-
mofattofindall'iniziodellacrisi-al-
lo spread fra ititoli di stato spagnoli
eitaliani. Afine 2011 inostri titoli di
stato venivano comprati con rendi-
menti di 200 punti base pil1 alti dei
bonos. Ieri i tassi sui btp erano 25
puntialdisottodeititolidistatospa-
gnoli. Insomma un miglioramento
di225 puntibase (aregime saranno
quasi 40 miliardi di spesa per inte-
ressi in meno) che puo essere attri-
buito al miglioramento dellanostra
credibilita, interamente avvenuto
sottoil cosiddetto “governo dei tec-
nici”. E un vantaggio che rischia di
rivelarsi effimero se 'azione rifor-
matrice diquestimesisidovessear-
restare. [rischicisono tuttidato che
la stessa classe politica responsabi-
le del disastro sembra oggi ansiosa
di tornare protagonista e i tecnici
danno ripetuti segnali di stare im-
parando rapidamenteil mestiere di
politici. Non che ci illudessimo che
i tecnici al governo potessero rima-
nere tali. Ma certo & che sono stati
chiamati a fare quelle scelte difficili
che chi deve farsirieleggere a breve
non vuole e forse non puo neanche
fare.Oggic’espaziosolo perriforme
a costo zero. [ tesoretti vivono solo
nei sogni dei politici e dei rappre-
sentanti delle forzi sociali. Gravissi-
mo evocarli da parte di ministri tec-
nici. Edatiivetiincrociatipresential
tavolo sul mercato del lavoro, una
riforma che dovesse accontentare
tutti, sara inevitabilmente una non
riforma. E invece di cambiamenti
profondi, soprattutto nelle condi-
zioni di ingresso nel mercato del la-
voro, che ha bisogno il Paese. Il no-
stro Presidente del Consiglio si & ri-
petutamente e personalmente im-
pegnato aportarea termine entrola
fine di marzo questa riforma, gia
scontata daimercati. Deluderlibru-
cerehbe d'in colno la credibilita
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