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1SOIrpasso

Parigi € il nuovo grande malato d’Europa
Il suo debito costa piu di quello tricolore

| mercatinon credono
alrisanamento, manon

c'éilrischio sistemico
checorreval'Uenel 2011

ILCASO

ALESSANDRO BARBERA
ROMA
inaspettata nemesi
si consuma a quasi
14 anni daquel 23 ot-
tobre del 2011. Al
termine di un Consiglio euro-
peo piuttosto teso, la premier
tedesca Angela Merkel e il
francese Nicolas Sarkozy si
presentano davanti ai giorna-
listi a Bruxelles. Una cronista
chiede ai due leader se abbia-
nofiducianella capacita diSil-
vioBerlusconi di rispettare gli
impegni di risanamento neces-
saria evitare unacrisi del debi-
to che potrebbe colpire tutta
Europa. I due si guardano ne-
gli occhi, non si trattengono e
Iintera sala scoppia in una ri-
sata. E il momento pit1 imba-
razzantediuna vicendache fe-
cecrollarelacredibilita italia-
na ai minimi storici. Se oggi la
stessa domanda venisse rivol-
ta a due leader europei non
francesi, lo scetticismo sareb-
be probabilmentelostesso.
Fmmanuel Macron deve ge-
stire le terze dimissioni in po-
co pitt di un anno dalle elezio-
ni di giugno 2024. La Francia
é letteralmente ingovernabi-
le. In Parlamento non ¢’¢ una
maggioranza in grado di im-
porreil risanamento aun Pae-
se che non realizza un avanzo
primario dai tempi di Valerie
Giscard d’Estaing. 11 debito
pubblico ha raggiunto il re-
cordstoricodel 114 percento,
cheresta pitibassodel 136ita-

liano, e pero é fra i peggiori
della zona euro. leri vendere
un titolo decennale francese
costavadi pitidi quantoneces-
sario per un Btp italiano. Al
netto di fattori tecnici, non
era mai accaduto che il diffe-
renziale fraiBund tedeschiei
titoli francesi fosse pitt alto di
quello italiano: 86 a 85. Per
avereuntermine di paragone;
a novembre del 2011 lo
spread italiano fu quasi il tri-
plo di quello francese, e toccod
i 575 punti. I mercati sconta-
no la quasi certezza che non ci
sard a breve un nuovo gover-
noingradodi approvarelaleg-
ge di bilancio per il 2026. Lo
stesso scenario che nel 2011
fecesaltare Berlusconi.

Gli analisti si dividono fra
chi pensa sia meglioun gover-
no tecnico come quello, e chi
invece & convinto che Macron
dovrebbe prendere atto della
situazione e tornare alle urne.
Dice unimportante banchiere
francese sotto la garanzia
dell’anonimato: «Prima o poi

tocchera a Marine Le Pen, la
quale una volta al potere do-
vra trasformarsi in Giorgia
Meloni e fare quel tanto di au-
sterita necessaria a rimettere i
conti in ordine. Alternative
NON CENE SONoy.

E dunque la Storia si & ca-
povolta. Una volta il grande
malato d’Europa era I'Italia,
ora¢laFrancia. Se quattordi-
cianni falasolvibilita del go-
verno di Roma veniva messa
in discussione dalle agenzie
dirating, ora quella sorte toc-
ca a Parigi. Fitch, 1'ultima
delle grandi sorelle ad espri-
mersi, ha abbassato il giudi-
zio su Parigi ad A+, appena
due gradini sopra il BBB+
conquistato pochi giorni fa

dall'Ttalia. Di qui la convin-
zione di alcuni cheil confron-
tonel breve termine possa av-
vantaggiare |'Italia. «Vedia-
mo se venerdi Standard and
Poor’s migliorera il giudi-
zio», dice Antonio Cesarano
di Intermonte.

La Storia si & capovolta, ma
non si ripetera allo stesso mo-
do. Se nel 2011 I'Italia rischio
di trascinarenel baratro I'inte-
ra zona dell’euro, la Francia
non correlostessorischio. Edi-
versoil contesto, éradicalmen-
te diversa I’architettura istitu-
zionale europea. Allora nella
zona dell’euro oltre all’Italia
c’era un altro grande malato,

laGrecia, nel frattempo diven-
tatouno dei Paesi pitt virtuosi.
La vigilanza unica era ancora
lontana dal somigliare a quel-
la che & oggi: i conti di qualun-
que grande banca sono conti-
nuamente sotto lo scrutinio
dei funzionari europei, e i ri-
schidi contagiofinanziarioso-
no ormai ridotti al minimo. E
cambiato soprattutto il ruolo

della Banca centrale europea.
Nel 2011 Francofortenonave-
va alcun potere per evitare la
vendita di massa dei titoli pub-
blici di uno dei membri della
zonaeuro: oggi invece detiene
circa il 20 per cento dei titoli
francesi, i1 23 di quelliitaliani.
Grazie a ci0, le probabilita di
un attacco speculativo sono
pressoché neutralizzate. Dal
2022 la Bce puo attivare in
qualunque momento il Tran-
smission Protection Instrument,
loscudofinanziario potenzial-
mente illimitato a questo tipo
dieventualita. Nonsolo: «Aul-
teriore garanzia della tenuta
dei conti di un Paese come la
Franciacisonoiprogrammi fi-
nanziati con fondi europei,
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IL CONFRONTO

dal RecoveryPlan aSafe, quel-
lo dedicato alle spese milita-
ri», spiega il responsabile’per
la ricerca dell’Europa del Sud
di Goldman SachsFilippo Tad-
dei. Ecco perché nessuno cre-
de all’eventualita di un terre-
moto, enonostante tuttole sti-
me degli esperti dicono che la
Francia quest’anno e il prossi-
mo crescera comunqgue pill
dell’Italia. Un decimale in pitt
quest’anno (0,6 per cento con-
tro 0,5), uno I’anno prossimo
(0,9contro0,8). L'unica varia-
bile imprevista potrebbe esse-
rel’arrivo a Palazzo Matignon

di unsignor Monti che impon-
gailrisanamentodi cuilaFran-
cia avrebbe bisegiio, ma tre
tentativi falliti e I'assenza di
unseriorischiofinanziario fan-
noscommettere sulla probabi-
lith checionon avverra. Insom-
ma, paradosso vuole che’ago-
nia politica francese duri fino
a quando le elezioni saranno
vinte dalla destra antieuropei-
sta, chenel frattempo potra be-
neficiaredell’'unica parte com-
piuta dell’integrazione euro-
pea promossa da un acerrimo
nemico dei populismi, tal Ma-
rioDraghi.—

‘©RIPRODUZIONERISERVATA

L’andamento fra il rendimento dei titoli di Stato decennali di Francia e Italia
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