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DEBITO PUBBLICO. REVISIONISMI E CONVENIENZE POLITICHE

Banche, complotti e alibi zoppi

Incolpare Deutsche Bank per la crisi del 2011 serve solo a camuffare le nostre fragilita

di Lorenzo Codogno
eGiampaolo Galli

apoleone diceva che «lastoria &
uninsiemedimenzogneconcor-
datew.Ladiffusasottovalutazio-
ne del problemadel debito pub-
blicoinquestacampagna elettorale dipen-
deinqualchemisuradaunanarrazionead-
domesticata della crisi del 2011, da cul
discende una memoria distorta, mamolto
diffusadiquei fatti gravissimi.

Quellacrisinon fudovuta, secondo que-
stanarrazione, aerrori politici interni, che
in quanto tali avrebbero potuto essere evi-
tati, maa fattori esogeni. Indubbiamente ci
furonoerrorinellagestione delle politiche
economiche dell’eurozona e altri factori di
tipo esogeno, ma questi vengono conditi
dalle pilisvariate tipologie dicomplotti. La
Relazione depositata dai partiti di centro
destra a conclusione della commissione
parlamentaresullebanchesirichiamapro-
prio aqueste ultime. Valela penadi analiz-
zarla perché & scritta con notevole mae-
stria, utilizza un’ampia documentazione
messa adisposizione dalla procuradi Tra-
nie, perlaprimavolta, sviluppacompiuta-
mente il tema di quello che viene definito
«il grande imbroglio dello spread... con
conseguente colpo di Stato contro un go-
verno legittimo, democraticamente elet-
to..» InquestaRelazione,i problemiinter-
i, che contribuirono afar venir menolafi-
ducia di milioni di investitori e risparmia-
tori italiani ed esteri, sembrano svanire
completamente. Sembra che nel 201 I'Tta-
lianon avesse avuto un grave problemadi
credibilita verso i mercati finanziari. Dun-
que le cose andavano bene, «tutti gli indi-
catorimacroeconomicieranoancora posi-
tivin,e poi,comefulmineaciel sereno,s’ab-
battélasciaguradellospread.

Se si crede a questa versione dei fatti, il
tema del debito pubblico e della gestione
dellafinanzapubblicapassaovviamentein
secondo piano. La tesi della Relazione, ri-
presadagliattidella procuradi Trani,éche
all'origine dell'impennata dello spread
nell’estate del 2011 vi fu un’azione specula-
tiva, con tanto di manipolazione dimerca-
to,da parte di Deutsche Bank (Db), seguita
neimesisuccessividaigiudizinegativisul-
I'Ttalia espressi dall’agenzia di rating Stan-
dard &Poor’s.Sul pianotecnico, latesinon
convince perché & difficile pensare che
venditevalutateincircaymiliardidistribu-
itesuvari mesidel primo semestre del 201
possano aver influenzato un mercato da
1500 miliardi, in cui si scambiavano ogni
giorno titoli per oltre 5 miliardi di euro.

Inoltre, la stessa relazione spicga che le
vendite di Db furonomotivate dall’esigen-
za di ribilanciare il portafoglio a seguito
dell'acquisizione di Postbank, tant’e che
nelluglio del 2011 Db ricompro titoli italia-
ni, testualmente, «fino a raggiungere [al
20/7/201] glistessilivelli diesposizione di
fine 2010/inizio 2011». Secondo la procura
di Trani, la prova maestra dellamanipola-
zione del mercato consisterebbe nel fatto
che il 27 luglio 201 Db, presentanda la se-
mestrale, rese noto al mercato che nei pri-
mi sei mesi, quindi fino a giugno, avevari-
dottol'esposizioneversol'Ttaliadiymiliar-
di.Lacosachenontornainquestaricostru-
zione & che I'annuncio della vendita
avvienedopocheDbavevagiaricomprato,
aluglio, e riportato il portafoglio al livello
iniziale. Se si vuole manipolare il mercato
perunaspeculazionealribasso,ovviamen-
tesifailcontrario: primasi annuncia che si
vende, poi quando i titoli sono scesi, si ri-
compra. 5i aggiunga che, sempre secondo
la procura di Trani, Db dette disposizioni
affinché «il Mercato continuasse ad ap-
prendere dagli analisti di Db che il debito
pubblico dell'Ttalia era sostenibile» e che
«leoperazioni[divenditanel primo seme-
stre] fossero regolate... inmodo danon in-
fluenzareilmercatox.Edeltutto ovvio che
sesivuole provocareunribassodelmerca-
tosidevefarel’'opposto dicid chefece Db.
Naturalmente, nessuno sistupirebbese
una banca avesse ridotto la sua esposizio-
neversounPaese consideratoarischio. Si
tratterebbe di un comportamento norma-
le, che sicuramente fu messo in atto da
moltissimi operatori nell’estate del 2011
Ma sidail caso che questo non fu il com-
portamento di Db, che anzi ribadi pubbli-
camente la propria fiducia nellItalia, co-
me peraltro riconosce, quasi senza avve-
dersidella contraddizione, la stessa Rela-
zione. Rimane dunque del tutto
indimostrata sialatesi della manipolazio-
ne del mercato, sia, a maggior ragione,
quella del complotto o del colpo diStato.
Rimane anche la considerazione amara
cheungrannumerodiitaliani emolte forze
politiche, ci credono o dicono di crederci.
Purtroppelaveritaediversa:se non visara
una convergenza delle forze politiche sul-
I'esigenza imprescindibile di piegare in
modo duraturo la dinamica del rapporto
debito,/Pil, 'talia rischia moltissimo. Co-
me ciricorda tuttii giorni 'Europa, in que-
stotuct'altro che matrigna: il debito pubbli-
coitaliano éun fattore grave di fragilith per
I'Ttalia, oltre che perl'intera Europa.
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