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CONTI PUBBLICI E TASSI

Lalezione della Grecia, 'Europa e noi

L’Italia deve ancora conquistare I'affidabilita in ambito economico

diLuca Ricolfi

ul futuro della Grecia, e
S quindi dell’Europa, i pa-

reri divergono. Gli otti-
misti pensano che ormai sia-
mo entrati in una fase di stabi-
lizzazione,echeiprossimian-
ni serviranno alla Grecia per
modernizzarsi, e all’Europa
percorreggerelesueregoledi
funzionamento, che cosi cat-
tiva prova di sé hanno dato in
questi anni. I pessimisti, inve-
ce, pensano che l'ultimo sal-
vataggio sia solo servito a
comprare tempo, e che i nodi
che non sono stati sciolti in
questi mesi di estenuanti trat-
tative si ripresenteranno al
piu presto. La decisione di
Tsiprasdiandare anuoveele-
zioni, annunciata giovedi
scorso, e il piccolo temporale
finanziario che si & scatenato
sui mercati subito dopo, tra
giovedievenerdi, sembrereb-
bero indicare che le preoccu-
pazionideipessimistinonsia-
no infondate. E ragionevole
pensare, infatti, che 'imple-
mentazione delle riforme
promesse non sara indolore,
che vi saranno continue resi-
stenze e marce indietro da
parte greca (alcune gia emer-
se, sulla vendita dei porti ad
esempio), e che ad ogni tira e
mollaimercatideititolidiSta-
to reagiranno piu 0 meno co-
me hanno fatto in questiultimi
5anni.

Esiste infatti un ben conso-
lidato meccanismo, uno sche-
ma preciso, che governa I’an-
damento dei rendimenti dei
titoli di Stato. Quando i mer-
cati sono tranquilli, i rendi-
mentideivariPaesidell’Euro-
zonaevolvono in modo paral-
lelo, seguendo gliimpulsi del-
I’economia e delle autorita
monetarie. Quando i mercati
sono in allarme, perché uno o
piuPaesiattraversanounacri-
si finanziaria, si crea invece
una divaricazione, una sorta
di split: i rendimenti richiesti
ad alcuni Paesi, percepiti co-
me arischio, sialzano, mentre
irendimentidialtriPaesi, per-
cepiti come sicuri, si abbassa-
no. Eesattamente quellocheé
successo fragiovedie venerdi
scorso, dopo ’annuncio delle
elezionianticipate in Grecia: i

rendimenti dei titoli ellenici
sono saliti di 19 punti base,
mentre quelli della Germania
sono scesidi 6.
1 punto interessante, perd,non &
di sapere che cosa € successo
agli estremi, ossia nel Paese piu
affidabile (Germania) e in quel-
lo meno affidabile (Grecia). Il punto
chiave é: quali Paesi hanno seguito la
Grecia, e quali si sono comportati in
modo simile alla Germania?

Ebbene, la risposta ¢ che i rendi-
menti sono discesi non solo in Ger-
mania ma anche in Belgio (-4), in
Francia (-2) e persino in Irlanda (-2),
un tempo annoverata fra i Paesi a ri-
schio. Mentre sonosalitiin Portogal-
lo (+5), in Italia (+4) e in Spagna (+2).
Lamini-turbolenzapartitadallaGre-
cia, in altre parole, si & propagata ai
paesi a rischio, mentre ha finito per
fornire sollievonon solo alla Germa-
niamaanche agli altri Paesi percepiti
come affidabili.

Si potrebbe credere che questo
schema, e larelativa bipartizione dei
Paesiin Paesi arischio e Paesi affida-
bili, sia relativamente volatile, e che
quel che € successo negli ultimi due
giorni faccia storia asé. Manon & as-
solutamente cosi. Negliultimisanni,
ossia dalla crisi del 2011, le cose sono
andate sempre nel medesimo modo,
in occasione di ogni tempesta finan-
ziaria,e 'unico cambiamento impor-
tante - 'unicarotturadello schema-
é stato 'uscita (nel 2013) dell'Irlanda
dal gruppo dei Paesi arischio.

Sele cose stanno cosi, la situazio-
ne dell’Italianon appare affatto ras-
sicurante. In concreto, il meccani-
smodello split significaquesto:uno
Stato sovrano puo anche attraver-
sare un lungo periodo di denaro a
buonmercato, maquestononloesi-
me daunbrusco aumento deirendi-
menti non appena si manifesti una
crisi finanziaria, anche se essa do-
vesse provenire da un Paese diffe-
rente.Selo Stato fa parte delgruppo
deiPaesipercepiticomearischio,la
crisilo contagera; altrimentino, an-
zi potrebbe persino favorirlo (vedi
la Germania nei momenti peggiori

della crisi dell’euro).

Da questo punto di vista & arduo
non vedere con una certa preoccu-
pazione gli orientamenti del nostro
governoinmateriadicontipubblici.
Giail fatto di aver, per ben tre volte,
spostato avanti di un anno il pareg-
gio di bilancio (prima dal 2015 al
2016, poi al 2017, e ora addirittura al

2018, allorché I’attuale governo non
sarapiuincarica),nonhacertocon-
tribuito a migliorare la percezione
dell’Italia sui mercati finanziari. Ma
ancora piu inquietante appare la
sproporzione fral’ammontare delle
promesse e la possibilita di coprirle
contaglidispesa.Larichiestaall’Eu-
ropadi “ulteriore flessibilita” signi-
fica, in buona sostanza, che ancora
una volta si punta a coprire le spese
facendo deficit, e che anche nel 2016
il rapporto debito/Pil finira per au-
mentare (per rendersene conto ba-
sta confrontare lavelocita dicresci-
tadel debito conquelladel Pilnomi-
nale:secondogliultimidatidisponi-
bili il primo galoppa oltre il 29, il
secondo arranca sotto ’1,5%).

Tutto questo potrebbe non preoc-
cuparciovel'Italiafosse gidentrataa
far parte del club dei Paesi percepiti
come affidabili, come I'Irlanda a par-
tire dal 2013. In tal caso i nostri conti
pubblici sarebbero relativamente al
sicuro, e i rischi di contagio non do-
vrebbero assillarci troppo. Manon é
questa lasituazione, sfortunatamen-
te. Ammesso che esista, enonsiauna
illusione di chi ci governa, l'affidabi-
lita dell’Italia é limitata al piano della
politica,e nellamigliore delle ipotesi
ciregalera il permesso di sforare di
qualchedecimalediPilneicontipub-
blici del 2016. Sul piano dell’econo-
mia, la patente di affidabilita dobbia-
mo ancora conquistarcela, come si
vede dall’andamento dello spread
ognivoltachec’e¢ marettasuimercati
finanziari. Per quel tipo di patente
dovremo ancora aspettare, e non &
detto che rimandare il risanamento
deicontipubblicisialasceltapiusag-
giaper abbreviare l’attesa.
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