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L’Ttalia

e quel
«ricatto»
dei mercati

I’annuncio delle nuova
manovrafiscaledel
Governo,imercati

finanziari non hanno fatto una
piega:l'indice diPiazza Affarié
rimastoinchiodato aperdite del
2% e ilrendimento del Btp
decennale nons'@ mossodal
s;5%sucuioscillavain
precedenza. Abituati alla
provvisorietadituttele
manovre precedenti, gli
investitorinonhannoritenuto
opportunoreagire alle novita
introdotte dal consiglio dei
ministri, benché appaianoun
passoavantirispettoaprima.
Ancor piu scettici glioperatori
dei credit default swap, poiché
ilcostodellostrumento sul
debitoitaliano & semmai
leggermente aumentato
all'annuncio dellamanovra.
Anche intardaserataérimasto
aglistessilivellidiieri (448
punti), mentre quello suibond
spagnoliescesodi8centesimia
412. EpropriolaSpagna,un
Paese che quasisi guardava con
sufficienzafinoadue mesifa,ha
ieriammonitoI'Ttalia(ela
Grecia) d’aver creatoirecenti
sconquassi sui mercatiacausa
delle mancate promesse di
austerita fiscale. Cosi Madrid
s'econformataai
comportamentidel primodella
classe, il cancelliere tedesco
AngelaMerkel cheil giorno
primaavevabacchettatoTtalia.
Epiuttostoevidente chele
pitincisive misure fiscali
intraprese daRomasianoil
fruttodelladuplice pressione
esercitatadai mercati edalle
autorita monetarie e politiche
europee. Mentre le seconde
centellinano gli acquistidibond
governativi (ancheierisono
stati piuttosto radigliinterventi
dellalsf8sui Btp) e manifestano
disappuntosui tentennamenti
delgovernoitaliano,imercati
continuano apunire in misura
maggiorele azioni di Piazza
Affari(specie lebanche) ei
titoli di Stato. Questo gioco sifa

sempre piu pericoloso poiché
dai mercati finanziari nonsi puo
pretendere quel sensodel
limite che contraddistingue
invece le autorita politichee
monetarie.Sicchéla
speculazione, tastatala
debolezzaeleesitazioni di
Roma, potrebbe adesso
pretendere molto pilidi quanto
saspettasse due mesifa.Se
allorapotevaappagareil
promesso pareggio del bilancio
statale (deficit),orapotrebbe
richiedere unsignificativo
taglio deldebito, come ormaisi
sente argomentare tragli
investitoriitaliani ed esteri
soprattutto.

Cisipuochiederefinoa
quanto potrebbero spingersii
mercati, visto cheititolibancari
diPiazza Affarisono oltremodo
bistrattati. Intesa e UniCredit
capitalizzano poco pitdiun
quarto delloro patrimonio,
quando laquasi altrettanto
bistrattata5Jif§ (con una
redditivitadigranlunga
maggiore) valelametadei
mezzi propri. Ma pil precipitail
valore dei Btp e cresceil rischio
d'insolvenzadel Paese,ancheil
patrimonio delle banche
apparentemente pitsolide puo
diventareinadeguato.
Nonostanteirecenti aumentidi
capitale, gliistituti italiani
potrebberoaver bisogno di
nuovodenaro,come ha
sottolineatoil presidente del
Fmi. Quanto? Dipendedacome
evolveralacrisi,benché
Goldman Sachs abbia stimato
cheleprime16 banche dell’area
euro,secondoleregoledi
Basilea3,dovrebbero
raccogliere ben1.8oo miliardi
tracapitale e finanziamenti di
lungo termine.
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