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%p@@aé & conia gE@e non serve lo scudo, | @sﬁa lo forza del de%ﬁ@

Ry i on serve né serviva esser geni per capirlo:
Io spread non & un indicatore defla salu-

te economica di un Paese, bensi una variabile

puramente fnaaziaria che sintetizza ia per-

cezione che il trader, in una logica altrettanto-

puramente finanziaria e in un dato momento di
contrattazione, ha o vuole avere (o qualeuno ghi
tacredere di avere) del titolo sovranc. Del resto,
se Jo spread Btp/Bund a giugno 2011 era sotto
. quota 200 e due mesi dopo schizzava a quasi
400, il motivo non era un repentino deteriora-
mento dei fondementali delPeconomia, di certo
non cambiafi nel volgere di otto settimene, Che
ora illustri e tardive voci dichiarine quanto da
pitx di un anno stiame strillando hisinga, ma
non soddisfa. Perché al riconoscimento non se-
gue, una volta per tutte, la coerente conclusione

Pper cui questa crisi e 1l ﬁ'uu,o di una speculazio-

ne truccata. In una parola, illegale. Difettando

la conclusione, la manovra reattiva & sempre

inevitabilmente sbagliata e recessiva. =~
Lo spread & una bestia di fabbricazione recen-
te. Sino al 2007 I'Eurozona si finanziava allo

_ stesso tasso ponendo a garanzia gh stessi titoli.”

. Da allora in poi, favorita dal disastro america-
no dei subprime {che nulla ha a che vedere con
noi ma che ha funto da eccellente pretesio), la

- speculazione ha trovato nel debito sovranouna

_ preda pitt ghiotta. Il giochetto si chiama col-
lateral discrimination, vale a dive si prezza 1

,nschm di credlto di un Paese traducendolo in

una crescente devalorizzazione del sue debi-
to, meglit se con 'ausilio di valutatori distratti
o compiacent e sulla base di argomenti tan-
1o terroristici quanto disancorati daila realta
di fondo. Tutto questo conduce alla disgrega-

zione della curva dei tassi, crea cioé tanti tassi

quanti sono 1 Paesi membri, in pratica porta
alla frantumarione della base che Tegge la mo-

neta unica. Ma il gioco si fa sempre pit: duro e
1 pretesti cominciano a scarseggiare. Da qui il §
piano B: il contagio. Ogm contagio perd richie-

de un contatto: perché la erisi greca, spagnola

o portoghese si inoculi nel sistema italiano ce-

correrebbe che'il nostro Pacse detenesse una

_significativa quota del debito pubblico e banca- -

rio di tali partner. Il che non & vero. I contagio
& dungue il nuovo artificio (fatto di psicost) con
eui la collateral diserimination prospera

"Dire oggi che Fltalia sta scontando 300 punti

mmeritati-¢ indubbiamente un passo avanti,

1ma resta una presa di coscienza orfana di au- -
- tentica reazione. E tale non & di certo Io seudo

anti-spread, conceplto male e presentato peggio.
Quella che & e rimane vma costosa pezza con-

tabile & stata venduta come cosa fatta, mentre
. fattanon & Quellade! 29 giugno non & che una

grezzalettera di intenti, di per sé non vincolan-
te e su cui pesa ora lmcogmta della decisione
sui 12 mila ricorsi contro Eam e Hiscal compact:

ma la Corte Costituzionale tedesca sentnnzaej.a

soloil 12 settembre, consegnando nel frattempo

1 mercatt alle fauci speculative nel mese peg-
giore. Quel che pare sfuggire agh osservatori
(a nen anche agh speculatori) & che lo scu-
do viene presentato come T'ullima spiaggia, il

- che paradossalmente stimola i manipelatori s

intensificare 1 gioco perverso per obbligare il

sistema a sexvirsi della protezione, esaurirla in

breve e accelerare U tracollo, Uha capito benissi-

mo Maric Draghi, ha detto che mettera in atto
tutte le misure necessarie per salvare Peuro e
che tali misure basteranno mettendosi cosi pet-

to 1o fuori davant] alla specu]amtme

- B tempo chie PRuropa si desti e-che adotti le

due sole misure allo stato possibili: 1) modi-

ficare gli irrealistici parametyi di Maastricht -

che nessuno rispetta appiene; 2) battere mo-
neta. B anche qui & toccato alla Bee che ha
aperto al quantitative easing. Quanto alla pri-
ma misura, Iltalia faccia due conti: i debito
pubblico greco rappresenta civea il 2% del tota-
Is europeo, quello portoghese 1l 4%, lo spagnolo
8%, Vitalianc il 23%, In pratiea, circolano poco
meno di 2 mila miliards di titoli italiani am-
ptamente usati come collaterali. Traducendo:

. Veuro senza Greeia pud star in piedi, senza

Portogallo probabilmente si, senza Spagna

- probabilmente no, senza Italia certamente

no. (riproduzione riservata)




