
Lo strappo, ricucito. Il patto euromedi-
terraneo, rilanciato. In nome di provve-
dimenti la cui attuazione non è più rin-
viabile. La sfida all’iper austerità senza
crescita riparte da Parigi. Secondo il pre-
sidente francese Francois Hollande ser-
ve che i provvedimenti approvati dal
Consiglio europeo del 28 e 29 giugno
«siano messi in atto rapidamente e in
modo fermo». Ad affermarlo è la porta-
voce del governo francese, Najat Val-
laud-Belkacem, durante il resoconto del
Consiglio dei ministri. Tale «assoluta ne-
cessità», precisa, è «accentuata» dalla de-
cisione di Moody's di modificare l'ou-
tlook su Germania, Olanda e Lussem-
burgo da stabile a negativo.

Un'evenienza che Hollande, spiega la
portavoce, ha voluto «relativizzare», per-
chè «si tratta di una messa in prospetti-
va negativa, non di un downgrade». Il tut-
to in riferimento al vertice europeo di
fine giugno che tra le altre cose ha con-
cordato lo scuso anti spread e la possibi-
lità di ricapitalizzare direttemente le
banche tramite l'Esm. «In definitiva, il
messaggio del presidente - rimarca Val-
laud-Belkacem - è che gli Stati devono
avere una reattività equivalente a quella
dei mercati».

PATTO RILANCIATO
Una tesi rilanciata al termine dell’incon-
tro a Parigi tra il ministro dell’economia
francese Pierre Moscovici e il suo omolo-
go spagno Luis de Guindos.«Abbiamo
riaffermato la nostra volontà di mettere
in opera appieno e in maniera rapida le
decisioni prese al Consiglio Europeo del
28 e 29 giugno», scrivono in un comuni-
cato congiunto. I due ministri hanno
inoltre sottolineato che gli elevati rendi-
menti dei titoli di Stato spagnoli «non ri-
flettono i fondamentali dell'economia
spagnola, il suo potenziale di crescita e
la sostenibilità del debito pubblico» e
che «il sostegno finanziario alla Spagna
per la ricapitalizzazione delle sue ban-
che è un passo chiave per ripristinare la
fiducia nel sistema bancario spagnolo».
De Guindos e Moscovici hanno aggiunto
che «la ricapitalizzazione delle istituzio-
ni finanziarie, accompagnata da un pro-
fondo piano di ristrutturazione di tali so-
cietà, consentirà di ripristinare la fidu-

cia e contribuire al buon funzionamento
dei canali di finanziamento dell'econo-
mia».

La nota ricorda inoltre che «il gover-
no spagnolo ha avviato profonde rifor-
me, in linea con le raccomandazioni del
Consiglio Europeo, in particolare nell'
ambito della politica di bilancio e del
mercato del lavoro. I due ministri con-
cludono manifestando la loro «piena fi-
ducia» nel contributo «essenziale al ri-
torno della Spagna sul cammino della
crescita sostenibile» che verrà apporta-
to dall'applicazione del piano di aiuti e il
loro accordo sulla necessità di «un'appli-
cazione piena e rapida delle decisioni
prese nel Consiglio Europeo del 28 e 29
giugno».

L'attuazione concreta delle decisioni
del vertice di fine giugno sta avvenendo
«a tutta velocità», fa eco il portavoce del-
la Commissione Antoine Colombani, ri-
cordando in particolare che l'esecutivo
di Bruxelles è impegnato a presentare
già in settembre la proposta su un mec-
canismo unico di sorveglianza sul siste-
ma bancario europeo, primo passo ver-
so l'Unione bancaria. «La volontà politi-
ca è decisiva ed essa non può manifestar-

si solo nei documenti approvati ma deve
vivere nelle scelte concrete, operative,
che diano conto di una svolta nell’aggre-
dire le ragioni della crisi, rilanciando la
crescita senza la quale il rigore produce
devastazione sociale», dice a l’Unità Be-
noit Hamon, ministro francese con dele-
ga all’Economia sociale e solidale.

DAPARIGIAMADRID
Non un piano di salvataggio che coinvol-
ga la Troika bensì un intervento della
Bce per far scendere la febbre degli
spread. È su questo - scrivono alcuni me-
dia spagnoli tra cui il quotidiano El Pais
citando fonti della Moncloa - che sta la-
vorando il governo spagnolo, scontran-
dosi tuttavia con l'irremovibilità di Berli-
no. Ciò che più teme Madrid, è la rottura
dell'euro e la sospensione dei pagamenti
in Spagna. Per evitarlo, Rajoy ha messo
in moto meccanismi diplomatici e di
pressione per ottenere lo sperato inter-
vento della Bce. Anche per la Germania,
secondo Madrid, sarebbe più convenien-
te un intervento della Bce, dato che i te-
deschi dovrebbero apportare gran parte
dell'eventuale salvataggio.

Nonostante il malinteso dell’altro ieri
sulla nota comune tra Parigi, Roma e
Madrid - poi smentita - fonti governative
spagnole assicurano che si sta lavoran-
do anche su questo fronte. Prova ne sa-
rebbe la chiamata dell’altro ieri tra Hol-
lande e il premier italiano Mario Monti
per cercare una strategia di pressione
comune su Berlino.

Il bilancio conclusivo parla di una gior-
nata interlocutoria sui mercati finan-
ziari. Un esito che vale comunque oro
dopo tre sedute di fuoco dove, tanto
per dirne una, Piazza Affari ha lascia-
to sul terreno circa il 10% del suo valo-
re nonostante i valori minimi già rag-
giunti nelle settimane precedenti. Per
non parlare degli spread, con il diffe-
renziale Btp/Bund ben oltre quota
500, un livello che ieri è finalmente
calato, sebbene in modo molto ridot-
to. Infatti, dopo una seduta relativa-
mente tranquilla per i titoli di Stato, il
differenziale fra i decennali italiani e
tedeschi ha chiuso a 518 punti base.
Tradotto sul mercato secondario, que-
sto significa un rendimento del 6,45%
offerto dal Btp, un interesse chiara-
mente poco sostenibile nel medio e
lungo periodo sia perché aggrava i già
squilibrati conti dello Stato, sia per-
ché ricade a pioggia su tutta la catena
del credito interno rendendo ad esem-
pio problematico il ricorso al finanzia-
mento bancario da parte delle azien-
de.

LEASTE DEITITOLI DI STATO
Un’identica flessione contenuta dello
spread ha riguardato i Bonos spagno-
li, rimasti comunque al di sopra della
soglia critica dei 600 punti base. Ed in
tema di titoli di Stato va segnalato che
oggi il tesoro colloca Ctz con scadenza
2014 per un ammontare tra 1,5 e 2,5

miliardi, mentre domani si svolge-
rà una più corposa asta, 8,5 miliar-
di in totale, di Bot semestrali. Due
occasioni per verificare l’effettiva ri-
caduta delle recenti tensioni sugli
spread. Effetti che si sono potuti già
toccare con mano in Germania do-
ve ieri sono stati collocati Bund a
30 anni per 2,32 miliardi di euro
con tassi al nuovo minimo storico e,
nonostante questo, una domanda
solida. In particolare, il rendimento
medio è sceso al 2,17% dal preceden-
te minimo del 2,41% dell’asta nel
mese di aprile. Si tratta di un livello
mai toccato dal lontano 1994, a ri-
prova di come l’acuirsi della crisi
stia convogliano i capitali verso
l’economia più solida dell’area euro
con buona pace dei bassi rendimen-
ti offerti.

Per quanto riguarda l’andamen-
to delle Borse, si è assistito ad una
seduta vissuta finalmente in territo-
rio positivo specialmente dalle piaz-
ze in precedenza più bersagliate,
Milano e Madrid. E per una volta la
cattiva notizia giunta martedì sera
a mercati chiusi, ovvero la decisio-
ne di Moody’s di tagliare da stabile
a negativo l’outlook sul rating del
fondo "salva Stati" europeo, non ha
influenzato più di tanto le contratta-
zioni. Il bilancio conclusivo ha visto
Piazza Affari mettere a segno il mi-
glior risultato del continente con
un progresso dell’1,17% seguita dal-
la Borsa spagnola (+0,80%). Rialzi
più contenuti per Francoforte
(+0,25%) e Parigi (+0,23%). Un ca-
pitolo a parte per la piazza di Lon-
dra il cui leggerissimo calo, -0,02%,
è da collegare al pesante ed inatte-
so arretramento del pil nel secondo
trimestre. Una flessione dello 0,7%,
comunicata proprio alla vigilia del-
le Olimpiadi di Londra, che rende
dura la recessione che sta colpendo
anche la Gran Bretagna.

IL CASO
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● Dopo sedute terribili
Milano migliore
in Europa con +1,17%
● Differenziale coi Bund
in leggero calo a 518
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Borse in lieve recupero
ma lo spread resta alto

MARCOVENTIMIGLIA
mventimiglia@unita.it

Nuovoschiaffo ad AngelaMerkel dalla
Cortecostituzionale tedesca. I giudici
diKarlsruhe ierihannogiudicato
contrariaalla Grundesetz,
l’ordinamentofondamentale della
Repubblica federale, la legge elettorale
che il governodi centro-destraha fatto
entrare in funzione indicembre
nonostante ilparere contrarioe il «no»
alBundestag dell’opposizione.Ora
bisogneràstudiare eapprovare una
nuova legge e il temponon èmolto: in
Germania leelezioni federali si terranno
nell’autunnodell’annoprossimo. I
motivipercui igiudici supremihanno
bocciato la legge riguardanouna
particolaritàpropria del diritto
elettorale tedesco: la necessità di
correggere,con dei«mandati
supplementari», le eventualidiscrasie
tra i due voti chegli elettori debbono
esprimere,quello maggioritariodi
collegioequello proporzionale sulle

liste.Maè il significatopoliticodella
bocciaturache rischiadi mettere in
grave imbarazzo la cancelliera, il suo
governoe la sua già instabile
maggioranza.

DallaCorte diKarlsruhe unadoccia
freddasul governogià con
l’accoglimentodei ricorsi contro la
leggedi ratificadel Fiskalpakt edel
fondosalva-Stati Esm approvata il 29
giugnorimandandoal 12 settembre il
giudiziosul merito.Non èuna
consolazioneperFrauMerkel neppure
lospiritocon cui i giudicihanno
motivato lescelte: ladifesadei princìpi
democratici.Nelcasodella ratificadi
Fiskalpakte Esmhanno ritenuto
fondato il sospettochesianostate
violate leprerogative parlamentari in
materiadi spesa. Nell’altrocaso, poteva
capitareche nondivenisse deputato
qualchecandidato che pureaveva
ricevutopiùvoti di quelli eletti.  P.SO.
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Il ministro dell’Economia
Hamon: «Senza la crescita
il rigore produce solo
devastazione sociale»

Hollande all’attacco
«Agire subito»
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● Lo scudo salva-spread
«va fatto e presto»
● Vertice franco-spagnolo
dopo l’incidente
della nota «congiunta»
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