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Il film del debito
recitato dai due Mario

TITO BOERI
IL PRIMO film, “Too Big to

Fail”, & gia nei cinema.
Henry Poulson, il segreta-
rio al Tesoro Usa ai tempi del
fallimento di Lehman
Brothers, viene magistral-
mente interpretato dal Wil-
liam Hurt. Ben Bernanke ¢im-
personificato (lasomiglianzae
notevole) da Paul Giamatti. 1l
secondo episodio dell’epopea
€ in corso di lavorazione. Avra
come protagonistiil presiden-
tedel Consiglioitalianoe quel-
lo della Bce.
interpretare i due Mario, Monti e Draghi,
due attori italiani. E come titolo “The Debt
Strikes Back” (Il debito colpisce ancora). La
sceneggiatura dei due episodi inizialmente
e la stessa: entrambe le crisi sono maturate fuori dai
mercati finanziari - la bolla immobiliare statunitense
nel primo episodio, il debito greco mascherato nel se-
condo—per poiinvestireil sistemabancarioe, dili, ac-
quisire rilevanza planetaria. Tutto il mondo le ha se-
guite con trepidazione. La scena iniziale di “The Debt
Strikes Back” & un poliziotto di frontiera australiano
che chiede a un signore col passaporto italiano se la
quinta manovra “lacrime e sangue” del suo governo
sara sufficiente a placare i mercati. Un altro elemento
incomune traidue film & la trasformazione di titoli ri-
tenutifinoal giorno prima altamentesicuriintitoli tos-
sici, ad alto rischio. Nel primo episodio sono i prestiti
immobiliari, impacchettatiin modo tale dariceverela
tripla A, a subire questa sorte. Nel secondo sono i titoli
distato dei Paesidel Sud Europa, fino apoco primava-
lutati dai mercati sicuri quasi quanto i Bund tedeschi.
Quando il contagio si estende, a quel punto nonneri-
mangono pit1 di titoli sicuri in circolazione e i mercati
finanziari, che operano solo in quanto consentono un
altro grado diindebitamento, smettono difunzionare,
mettendo in crisi I'intera economia. Arrivati a questo
stadio non basta pii1 affrontare il problema alla radice
—la bolla immobiliare o il debito pubblico dei cosid-
detti Pigs—mabisogna anche, contemporaneamente,
affrontarela crisia valle, facendo in modo cheimerca-
tifinanziaririprendano afornire creditoall’economia.
A questo punto le due sceneggiature si differenzia-
nol'unadall’altra. Nella crisidel 2008-9lasceltadiBer-
nanke e di Poulson e quella di affrontare il problema
dei mercati finanziari, trascurando il mercato immo-
biliare, tuttora in crisi profonda. Dopo il crac di Leh-
manBrothers, sidecidedisalvarelebancheeanchechi
era responsabile del disastro, pur di placare il panico.
Di qui una serie di interventi sempre pit1 potenti, volti
a rassicurare i mercati: prima il programma di acqui-
sto dititolitossici, poilaricapitalizzazione forzata del-
le banche, con innesto di denaro pubblico, e, infine,
stress test credibili, tali darendere trasparente la con-
dizione patrimoniale delle banche. Si mobilitano ri-
sorseingenti, perinvertirele aspettative diun collasso
dell'intero sistema. Per essere credibili, non ci silimita
ad annunciare gli interventi, ma si sta al gioco, racco-
gliendo lerisorseannunciate aimercatitra chi, comeil
Tesoro Usa, & ancora in condizione di finanziarsi sui
mercati. Agendoin questomodo, nonsirisolve del tut-
to il problema, ma la recessione &€ meno pesante di
quanto avrebbe potuto essere. C’& unnon troppo lieto

fine, ma si frena la caduta libera. Non c’e stato il 1929.
Il sipario puo calare.

In “The Debt Strikes Back” ci sono molte meno de-
cisionipreseparlandosialcellularedopoaverfattojog-
ging oppure nel mezzo di una notte insonne. Cisono,
in compenso, molte pii1 riunioni teatrali, con scambi
ammiccantidisguardiesorrisi, mancatestrette dima-
no e conversazioni spesso mediate da traduttori per-
ché siparlano lingue diverse. Lareazione eépitilentae,
per questo, si & ancora pil in ritardo nel reagire agli
eventi che nel primo film. Invece di cercare di inverti-
rele aspettative dei mercati finanziari, si pensa che sia
possibile uscire
dalla crisi ridu-
cendo in due-
tre anni il debi-
to pubblico dei
Paesi colpiti
dalla pande-
mia. Lisispinge
a compiere un
aggiustamento
fiscale eccessi-
vo, tale non so-
lo dastrangola-
re le loro eco-
nomie, ma an-
che da impedi-
re il raggiungi-
mento degli
obiettivi di fi-
nanzapubblica
prefissati, per-
ché il consoli-
damento viene
in gran parte
vanificato dal crollo del reddito nazionale. Con piu di
80 miliardi di aggiustamento da qui al 2014, quasi sei
puntidiPil, I'Ttaliasi avvia adunarecessione profonda,
unadecrescitadel 2percentonel2012. Scenariallagre-
ca. Non ci si preoccupa minimamente della comuni-
cazione, come se le aspettative non contassero nulla.
Si creano fondi di salvataggio che esistono solo sulla
carta, e che,in ogni caso, dovrebbero poteroperare so-
lo a distanza di anni quando i mercati richiedono rea-
zioni immediate. L'unica autorita che sarebbe in gra-
dodirovesciareleaspettative eagire in tempirapidi, la
Banca centrale europea, continua si a comprare titoli
diStato deiPaesiarischio, ma quasivergognandosi di
farlo. Anche quando hailbazooka in mano, lo nascon-
de dietro la schiena. Investe pil1 di 200 miliardi, ma
continua a ribadire che i suoi interventi, a differenza
dei diamanti, non sono per sempre. Il suo Presidente
dovrebbe parlare ai mercati dicendo che impedira in
tutti i modi una crisi di insolvenza, monetizzando se
necessario il debito dei Paesi in difficolta. Ma invece
parla ad Angela Merkel sostenendo che mai e poi mai
monetizzera il
debito. 1l che
certo non serve
a rasserenare
colorochesono
convinti che il
debito pubbli-
co di Paesi co-
me ['Ttalia non
verraripagato.

L’ultima
parte del film
non I'abbiamo
ancora vista. A
quanto pare il
copione per il
momento pre-
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vede due sce-

nari. Del primo

sono gia state

fatte alcune ri-

prese.Invecedi

imporre alle

banche di di-
ventarepiusolidericapitalizzandosi,comeperaltroda
tempo richiesto dalla European Banking Authority, le
si spinge aimbottirsi ancora di pit1 di titoli di Stato del
loro Paese. Si permette loro di accedere ai finanzia-
mentialungascadenza all'uno per centodellaBceele
si invita caldamente a usare queste risorse per com-
prareamanibasse titoli diStato alle aste nazionali, che
altrimenti sarebbero andate deserte. In altre parole, si
chiede alle banche di fare cio che dovrebbe essere fat-
to dalla Bece, almeno sul mercato secondario. Ma le
banche nonsonolaBcee questastrategia le rende an-
cora pit1 vulnerabili alla crisi del debito del loro Paese.
Pernon farvedere questavulnerabilita, sifanno stress
test ma senza prendere in considerazione i veri rischi
che stiamo correndo, cioé quelli di un ripudio del de-
bito sovrano. Glispread non aumentano oltre quanto
non siano gia saliti, ma non diminuiscono nemmeno.
Eunalunga agonia, in cui vengono sottratte risorse al-
le imprese e alle famiglie, dato che le banche prendo-
noaprestitodallaBce per concedere finanziamentiso-
lo al settore pubblico. Unrisultato, comunque, questa
strategialoraggiunge: allalungail debito diventa sem-
prepilinazionale, posseduto dafamiglie ebanche del-
lostessoPaese, e quando, allafine, i Paesipitideboliso-
no costretti aripudiareil debito, il costo di questa ope-
razione ricade quasi interamente sulle banche e i cit-
tadinidiquelPaese. Comeinltaliatraledueguerre, c’e
un 1933 ben pitigrave del 1929.

Ilsecondo scenario & quello per cui oggi moltiattori
italianicon physiguedu rolesistanno azzuffando.Uno
dei due Mario prende in mano il bazooka e, dall’alto
dellasua statura internazionale, comincia a infliggere
pesanti perdite a chiunque vada corto sul debito dei
Paesi in difficolta. Il secondo Mario, come ai vecchi
tempi, trafigge le lobbies che si oppongono allelibera-
lizzazioni e prende spunto dall’inizio della recessione
inFranciaperconvincereitedeschichehannotuttoda
perdere dall'agonia dell’Eurozona. Contratta cosi un
aggiustamento pit1 gradualeper|'Ttalia, manon meno
ambizioso anche perché con meno tasse e pit1 tagli di
spesa. Non tuttiiproblemivengono risolti, masiintra-
vedelaluce in fondo a untunnel che va dal centro-Ita-
lia aben oltre Ginevra. Scorrono, anzichéineutrini, iti-
tolidicoda, conle musiche di Ennio Morricone.
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