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Contagio e petrolio, è panico in Borsa
Piazza Affari a picco, spread vola a 230

LE SOLUZIONI PER USCIRE DALLA RECESSIONE ALLE PORTE

Piano Marshall fatto in casa
C’è necessità di un progetto di ristrutturazione della spesa pubblica 

PIETRO SACCÒ
Milano

e Borse non hanno retto al doppio
bombardamento di cattive notizie ar-
rivato durante il fine settimana: da un

lato l’accelerazione della diffusione in Euro-
pa del Covid-19 e le misure d’urgenza decise
dall’Italia; dall’altro la guerra sul prezzo del
petrolio scoppiata tra Arabia Saudita e Russia
dopo il mancato accordo all’Opec+. Ne è ve-
nuta fuori una delle peggiori giornate che i
mercati azionari ricordino. E con la "chiusu-
ra" di tutt’Italia decisa dal governo ieri sera,
oggi si attende purtroppo il bis.
È partita molto male con la caduta dei mer-
cati asiatici, che chiudono quando ancora in
Europa è mattina: -5,1% Tokyo, -4,2% Hong
Kong, -3% Shanghai. Ma è proseguita peggio
quando le Borse europee dovevano aprire e
in alcuni casi, come è successo a Milano, nem-
meno riuscivano ad avviare gli scambi perché
troppi titoli erano in una situazione di ecces-
sivo ribasso. Il Bilancio finale dei mercati del
Vecchio Continente è terribile: -11,2% Milano,
-8,4% Parigi, -7,9% Francoforte, -7,7% Londra.
In America, il Dow Jones e il Nasdaq sono ar-
rivati a perdere l’8%, chiudendo rispettiva-
mente a -7,78% e -7, 29%, mai così male dal

crac Lehman Brothers nel 2008. Dai mercati
azionari europei sono usciti 608 miliardi di eu-
ro in un giorno, solo Milano ha perso 51 mi-
liardi di capitalizzazione. La nostra Borsa è tor-
nata ai livelli di fine 2018, annullando il rialzo
di oltre un anno. Nessun titolo dell’indice Ft-
seMib si è salvato. Per trovare un giorno peg-
giore delle Borse bisogna tornare all’ottobre
2008, con il crollo di Lehman Brothers. Il le-
ghista Alberto Bagnai, presidente della com-
missione Finanze e Tesoro del Senato, ha in-
vitato la Consob a verificare se dietro questa
caduta ci siano «manovre speculative». Con
una nota la commissione che vigila sui mer-
cati finanziari ha risposto che non ci sono “at-
tacchi speculativi”, «salvo che non si voglia at-
tribuire a questo termine la reazione degli o-
peratori alle incertezze sul futuro generate da-
gli effetti del coronavirus sull’economia».
Una buona parte di questo crollo si spiega con
la crisi petrolifera. Dal momento che la do-
manda mondiale di petrolio è prevista in ca-
lo per la crisi delle attività produttive provo-
cata dal Covid-19, il cartello degli esportatori
Opec aveva tentato di negoziare un taglio coor-
dinato da 1,5 milioni di barili che coinvolges-
se anche la Russia. Mosca ha rifiutato, nella
speranza che la discesa delle quotazioni sot-
to i 50 dollari mandasse in crisi i produttori di

shale oil americano, che hanno bisogno di
quotazioni sopra quel livello per restare red-
ditizi. L’Arabia Saudita, primo produttore al
mondo, ha risposto alla prova di forza dei rus-
si annunciando un aumento della produzio-
ne massicci sconti sul suo petrolio. Le quota-
zioni sono crollate del 30% per poi ridurre il
calo a circa -20%: il Brent europeo e il Wti a-
mericano sono scivolati dai circa 45 dollari di
venerdì a poco più di 30 dollari.
Gli investitori hanno ritirato i soldi dalle Bor-
se per spostarli sui beni rifugio, così da spedi-
re il rendimento del Bund decennale tedesco
al -0,91% e quello del Treasury americano al-
lo 0,4%. L’oro è tornato sopra i 1.700 dollari, ai
massimi dal 2012. Venduti invece i Btp italia-
ni, il cui rendimento è salito fin sopra l’1,42%,
con uno spread di 228 punti sul Bund. Il Fon-
do monetario internazionale ha invitato le
Banche centrali a prepararsi a offrire liquidità
alle banche e alle società finanziarie perché
possano continuare a fare prestiti a piccole e
medie imprese. «Più ampi stimoli monetari
come tagli dei tassi di interesse e acquisti di as-
set possono sostenere la fiducia e sostenere i
mercati finanziari se c’è il rischio di una stret-
ta» ha scritto il capo economista Gita Gopi-
nath in un intervento sul blog del Fmi.
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GIUSEPPE PENNISI

n Piano Marshall per
la ripresa è diventato
uno slogan frequente

di questi giorni: per uscire dal-
la recessione prossima ventu-
ra, dove non è già in corso, ci
vorrà senza dubbio uno sforzo
finanziario e soprattutto pro-
gettuale analogo al program-
ma di "recovery" (ovvero di ri-
salita) lanciato subito dopo la
seconda guerra mondiale. Non
unicamente misure puntifor-
mi per dare sollievo ai territori
ed ai comparti più colpiti.
Occorre, però, ricordare che il
Piano Marshall era stato pro-
gettato, e finanziato, 73 anni fa,
dal Paese che maggiormente e-
ra uscito vincitore dal conflitto,
l’unico che in quel contesto a-
veva la capacità tecnologica,
industriale e finanziario di lan-
ciarlo. Oggi non ci sono Stati U-
niti d’America pronti a correre

in aiuto dei Paesi europei mag-
giormente colpiti. La stessa U-
nione europea (Ue) ha risorse
molto limitate. Il bilancio set-
tennale è, in gran misura, già
impegnato. La flessibilità in ca-
so di eventi eccezionali è scrit-
ta nei trattati e negli accordi in-
tergovernativi
europei ed è
stata concessa.
Nelle circostan-
ze attuali, l’Ue
potrebbe, anzi
dovrebbe, lan-
ciare un pro-
gramma di eu-
robond per fi-
nanziare investimenti ad alta
produttività e con un elevato
moltiplicatore. Tuttavia, chi ha
dimestichezza con le istituzio-
ni europee ben sa che ci vorrà
molto tempo per convincere
tutti i 27 a varare lo strumento,
ad articolarlo, a ratificarlo ed a
farlo decollare. Dato che l’e-

mergenza è adesso, è consi-
gliabile non contare troppo su
eurobond che arrivino in tem-
po per sostenere la ripresa.
In breve, di un Piano Marshall
si sente l’esigenza ma dobbia-
mo farcelo in casa. Il vincolo
principale all’aumento (in di-

savanzo) della
spesa pubblica
per dare sollie-
vo a chi è più
colpito e, so-
prattutto, sor-
reggere la ripre-
sa, è il nostro e-
levato livello di
debito pubblico

rispetto al Pil. Il finanziamen-
to di spese in deficit non potrà
che farlo ulteriormente cresce-
re. Dato che un terzo circa è
collocato all’estero, al fine di
non dover soffrire per un au-
mento dei rendimenti richiesti
per acquistare le nostre obbli-
gazioni, occorre convincere i

potenziali compratori che l’in-
cremento del debito è tempo-
raneo e parte di un più vasto
programma di ristrutturazione
della spesa pubblica finalizza-
to a contenere quella di parte
corrente al fine di aumentare
quella in conto capitale con
progetti non solo validi in sé ma
in grado di avere effetti esterni
e moltiplicatori elevati sul re-
sto dell’economia. Si stima che
ci sarebbero circa 100 miliardi
di euro per infrastrutture non
impiegati per le difficoltà di ap-
paltarle. Ci sono già 12 miliar-
di fermi di investimenti pub-
blici già approvati e contrat-
tualmente definiti ma blocca-
ti, pare, in attesa della prossima
Legge di bilancio. Sbloccare al-
meno queste opere sarebbe un
segnale concreto della volontà
dell’Italia di ristrutturare la spe-
sa pubblica per favorire l’e-
spansione.
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Per l’Italia 

il vincolo alla
concessione di

maggiore flessibilità
è dato dall’elevato

debito pubblico

Coronavirus
L’Economia

Dall’Asia
all’America,

passando per
l’Europa, la

giornata è stata
contrassegnata da
vendite ovunque.

Consob non ha
sospeso le

contrattazioni non
essendoci attacchi
speculativi mirati

sull’Italia

I MERCATI

ANDREA MONTICINI

UN DOPPIO CHOC
E PURE SIMMETRICO

aggravarsi dell’emergenza sanitaria ha una
conseguenza diretta ed immediata sul
peggioramento della situazione economica

italiana e mondiale. Cosa dovrebbe fare in questo caso la
politica economica per sostenere l’economia italiana in
attesa che venga risolta l’emergenza epidemiologica? Per
rispondere è opportuno sottolineare tre differenti aspetti.
In primo luogo, occorre chiedersi che tipo di choc stia
colpendo l’economia: siamo di fronte a uno choc di
domanda o di offerta? Rispondere a questa domanda
permette di capire quale possa essere lo strumento di
politica economica più appropriato. Il coronavirus
nasce come choc di offerta, tanto è vero che in un mondo
globalizzato, la produzione di un bene è il risultato di
un processo di creazione e assemblaggio di differenti
componenti, prodotti in aree geografiche molto lontane.
Quando si bloccano delle intere aree da sessanta milioni
di abitanti (Hubei) o si limitano gli spostamenti
(Lombardia più altre province), si interrompe un anello
dell’intera catena, bloccandola. Tutto questo contrae
l’offerta globale. Quando si contrae l’offerta, la politica
monetaria è inefficace. Infatti, se anche venissero
abbassati i tassi di interesse, la produzione interrotta a
causa delle limitazioni nei movimenti in alcune aree
della Cina o in Lombardia, non verrebbe egualmente
ripristinata.
In secondo luogo, è utile chiedersi se oltre ad una
diminuzione dei beni prodotti dovuta allo choc di
offerta, si siano generati anche altri effetti aggiuntivi. La
risposta è senz’altro affermativa: l’incertezza è
aumentata. Gli individui, per natura, di fronte al rischio
cercano di proteggersi. Chi aveva in progetto di
effettuare un investimento, data l’incerta situazione
attuale sui tempi di risoluzione della crisi,
probabilmente lo rimanderà nel tempo, facendo così
automaticamente diminuire la domanda di beni
strumentali. Inoltre, per citare un altro esempio, chi
avesse avuto in programma di visitare l’Italia in questo
periodo, eviterà di farlo, diminuendo in questo modo la
domanda dei servizi di trasporto e dei connessi servizi
turistici. In altre parole, accanto ad uno choc negativo di
offerta si ha, in aggiunta, uno choc negativo di
domanda. In questo caso, la preoccupazione forte è che
le imprese possano cadere in una situazione di
illiquidità, perché hanno comunque spese fisse: devono
pagare stipendi, ma, per l’aumentata incertezza e la
conseguente diminuzione della domanda, non
dispongono dei previsti incassi. In questo scenario, una
politica monetaria più accomodante può permettere
alle banche di essere meno restrittive con i prestiti
erogati alle imprese, dando fiducia al sistema
finanziario. Nondimeno, per risolvere la situazione,
serve diminuire le imposte e creare incentivi per
ripristinare un regolare flusso di finanziamento per
nuovi investimenti, per consentire alle imprese di
rimettersi in un sentiero di stabilità.
In terzo luogo, come stiamo vedendo in queste
settimane, un’epidemia si espande incurante dei confini
nazionali. I problemi economici attuali in Italia dovuti
al coronavirus, possono essere solo l’anteprima di ciò che
presto potremmo vedere in Francia e Germania. Lo choc
economico è simmetrico. In questo caso, una politica
fiscale espansiva coordinata a livello europeo, sarebbe
senza dubbio molto più efficace di singole soluzioni
nazionali. Inoltre, sarebbe un’ottima risposta in grado di
generare fiducia in tutti coloro che, dopo il referendum
sulla Brexit, ritenevano ormai l’Unione Europea un gran
sogno avviatosi sul viale del tramonto, avanzando
persino seri dubbi sulla tenuta del progetto comunitario.
Ovviamente, se l’emergenza dovesse estendersi agli Stati
Uniti, il timore di una recessione globale diventerebbe
certezza, rendendo necessaria una politica economica
coordinata a livello globale.
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Il lunedì
nero
dei mercati
globali

51 miliardi
Gli euro persi ieri dalla
Borsa di Milano.
Il FtseMib è crollato
sotto i 18.500 punti,
ai livelli di fine 2018

31,13 dollari
Il prezzo a cui è scesa
la quotazione del
barile Wti, il
riferimento per il
petrolio americano

61,6 punti
Il livello raggiunto dal
Vix, l’indice che
misura la volatilità
delle Borse mondiali:
è ai massimi dal 2008

228 punti
Lo "spread" registrato
ieri tra i Btp italiani a
dieci anni e i Bund
tedeschi. Il tasso
è all’1,48%

IL FATTO

Fed agisce
per fornire
liquidità

La data è segnata in
rosso su tutte le
agende di traders,
analisti e investitori
mondiali. È quella del
18 marzo quando la
Fed si riunirà e
potrebbe tagliare per la
seconda volta in un
mese i tassi di
interesse. Ieri la Banca
centrale americana è
dovuta intervenire per
aumentare la liquidità
temporanea a
disposizione dei
mercati nel tentativo di
prevenire un credit
crunch, dopo il taglio di
mezzo punto del costo
del denaro del 3 marzo.

-11,2 %
Tra i titoli più colpiti quelli
legati al petrolio (-20,85%
Eni) e le banche: -14,3%
Banco Bpm, -13,4%
UniCredit, -11,5% Intesa Sp

-7,5 %
La Borsa di Londra è
stata una delle "migliori"
d’Europa. Bp e Shell,
titoli legati al greggio,
hanno perso circa il 20%

MILANO

LONDRA

- 8 %
Da brividi la seduta anche
a Wall Street, il Dow Jones
è arrivato a perdere l’8%.
Mercato sospeso per 15
minuti prima di riprendere

- 4,2 %
L’indice Hang Seng ha
perso il 4,2%, la caduta
maggiore da due anni.
L’indice dell’energia di Hong
Kong è sceso del 10,9%

NEW YORK

HONG KONG


