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CORRIERE DELLA SERA
GLI OSSERVATORI LA STAMPA STRANIERA

La paura dei mercati gia pronti al No
Pesera la stabilita politica post voto

12

i giorni

che mancano
al 4 dicembre,
la domenica
incuii cittadini
italiani sono
chiamati alle
urne per votare
il referendum
confermativo
sulla riforma
costituzionale
Renzi-Boschi:

i seggi

saranno aperti
dalle 7

alle 23

di Federico Fubini

olfgang Miin-
chau, il com-
mentatore sul-
I'Europa i cui
interventi ap-
paiono ogni domenica sera sul
Financial Times, stavolta non
é stato evasivo. Da tempo &
convinto che l'assetto dell’euro
sia insostenibile, se Italia e
Germania non trovano un
compromesso di fondo su co-
me far convivere due econo-
mie cosi profondamente diver-
se entro la stessa unione mo-
netaria. E questa volta il gior-
nalista tedesco, che da anni
vive a Oxford, si & concentrato
sul referendum costituzionale
del 4 dicembre come possibile
evento che rischia di far esplo-
dere le contraddizioni e la ten-
sione accumulata da tempo.
«l referendum conta perché
potrebbe accelerare il cammi-
no (dell'Ttalia, ndr) verso l'usci-
ta dall'euro — scrive Miinchau
—. Se il premier Matteo Renzi
perde, ha detto che si sarebbe
dimesso, innescando il caos
politico. Gli investitori potreb-
bero concluderne che i giochi
sono fatti. I 5 dicembre, I'Eu-
ropa potrebbe svegliarsi di
fronte alla minaccia immedia-
ta della disintegrazione».
Per il commentatore la causa
profonda di una rottura sareb-
be duplice: il rifiuto dell'ltalia

di adattare le proprie strutture
sociali e produttive alla realta
dell’euro, e quello della Germa-
nia di dotare la moneta unica
delle istituzioni e garanzie co-
muni di un’area monetaria.
Dunque la cancelliera Angela
Merkel potrebbe offrire con-
cessioni, di fronte al rischio di
un collasso dell’euro, ma solo
dopo una sua rielezione nel-
l'autunno dell'anno prossimo.

11l problema degli investitori
& piu vicino: cosa accade sui
mercati nelle poche settimane
dopoil 4 dicembre, specie se si
confermasse nelle urne il van-
taggio che il No ha nei sondag-
gi. In questi giorni anche il
Wall Street Journal ha sottoli-
neato questo dilemma, come
hanno fatto le processioni di
gestori dei grandi fondi d'inve-
stimento portati a Roma dalle
principali banche d’affari. I
meno preparati sull'Italia si ri-
conoscono dalla loro prima
domanda: vogliono sapere se
una sconfitta di Renzi nel refe-
rendum aprirebbe le porte a
un secondo referendum, que-
sta volta sull'uscita del Paese
dall’euro dopo un arrivo di
M5S al governo. Molti investi-
tori stanno capendo solo in
questi giorni che una succes-
sione di eventi del genere,
quantomeno, non ¢ automati-
ca e implicherebbe vari pas-
saggi politici e istituzionali
niente affatto scontati.

Non dev’essere per questo
pero che nell’'ultimo mese il
rendimento dei titoli di Stato
italiani a dieci anni ha perso al-
tri 21 punti-base (0,21%) sugli
omologhi spagnoli, ed oggi
pagano quasi 50 punti di pit.
Né é per questo che lo spread
— o scarto di rendimento fra
titoli decennali italiani e tede-
schi — ¢ tornato a 179, ai mas-
simi dal primo trimestre del
governo Renzi. In parte, i mer-
cati del debito hanno gia in-
corporato nei prezzi una vitto-
ria del No e la caduta del gover-
no. Se vincesse il Si potrebbero
dunque rimbalzare con forza
(e cosi le quotazioni delle ban-
che italiane in Borsa). Per ora
pero i future «five-year/five-

year forward», strumenti che
cercano di stimare dove po-
trebbero essere fra cinque anni
le attese dei rendimenti del de-
bito nel 2016, indicano gia
un’esplosione dei tassi italiani
al 3,5%. Si tratta di sintomi si-
mili a quelli che erano emersi
nel 2011. Se lo spread sulla Ger-
mania toccasse quota 200, lo
stato febbrile sarebbe evidente
e pericoloso.

Oggi pero gli investitori piu
sofisticati esprimono soprat-
tutto una domanda: vogliono
avere un’idea della qualita ne-
gli assetti politici dopo il 4 di-
cembre, poco importa che vin-
ca il Si o il No. Se dovesse
emergere un governo concen-
trato solo sulla legge elettorale
e le prossime politiche, I'ltalia
resterebbe oggetto di dubbi
profondi in ogni caso. I credi-
tori chiedono di vedere un Par-
lamento al lavoro, impegnato
per rendere I'Italia in grado di
sostenere i suoi debiti. E vo-
gliono vedere l'avvio di una so-
luzione della crisi bancaria
aperta da tempo. Chiunque
vinca il referendum, ormai il
mercato non accettera piu
qualcosa meno di questo.
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Alle urne

@® Domenica
4 dicembre si
volail
referendum
sulla riforma

costituzionale:

sitratta diun
referendum
relativoauna
modifica della
Costituzione,
pertanto non
prevedera un
quorum di
votanti

@ E valido, il
referendum
confermativo, a
prescindere dal
numero degli
elettori che si
saranno recati
aiseggiil 4
dicembre: la
riforma
costituzionale
entrerain
vigore

soloseil Si
supererail No

® Sonoa
favore del Si

al referendum
il Partito
democratico,
Ncd, Ala. Per il
No: Forza Italia,
Lega, Fratelli
d'ltalia, 5 Stelle,
i partiti della
sinistra e

parte della
minoranza pd




