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EURO, IL PERICOLO SCAMPATO

TITO BOERI

IConsiglicdeiministriperfortunaierinonc’e

stato. Sarebbe stato una specie di gabinetto

di guerra, con misure draconiane da adotta-

re per rassicurare i mercati in caso di falli-
mento del vertice europeo. In questo pericolo
scampato, il principale risultato raggiunto a
Bruxelles. C'e stato un accordo, che fa un primo
passo nel separare la crisi bancaria dalla crisi dei
debiti pubblici. Questo ci fa guadagnare tempo
perché il fronte oggi € in Spagna dove l'intreccio
fra i due problemi stava aprendo una voragine.
Guai a non sfruttare questa breve pausa. La riu-
nione dell’eurogruppo del 9-10 luglio prossimi
dovraperfezionarel'accordo, mentreinItaliade-
veriprenderesubitoun’agendadiriforme chesig
interrotta negli ultimi mesi.

L’emergenza continua anche perché lo scudo
anti-spread non c’¢. Le linee guida dei due fondi
salva-stati sono rimaste le stesse di prima: il nuo-
vo fondo, 'Esm, potra come gia previsto interve-
nire direttamente all'emissione di titoli di Stato
(laBce eil fondo attuale, I'Efsf, possono compra-
re titoli solo sul mercato secondario) permetten-
doinlinea di principio a un Paese in difficolta di
non doversi finanziare alle condizioni dimercato
quandoitassisono troppo alti. Manon cisara al-
cun automatismo nell'intervento dell’Esm. 11
Paese interessato dovra formulare richiesta
d’aiuto, cisaraunaproceduraformale daavviare,
unMemorandum d’'Intesa dasottoscrivere, dun-
que un’umiliazione politica e forse anche una
stigmatizzazione economica per il Paese che ri-
chiedel'intervento. Certo, non & pii: contempla-
to il coinvolgimento del Fondo monetario inter-
nazionale, non cisara piitla temibile troika (Fmi,
Commissione e Bce) e le sue pesanti condizioni,
macisara pur sempre unadoikadiistituzioni eu-
ropee cui sottostare. Per questo Monti si & affret-
tato a sottolineare che I'Italia non intende avva-
lersi dell’aiuto del fondo: un commissario non
puo essere, a sua volta, commissariato. Inoltre il
nuovo fondo avra una potenza di fuoco limitata:
80 miliardi in dotazione, con la possibilita di fi-
nanziarsi sui mercati fino a 500 miliardi. Mal'e-
sperienzadell'Efsfcidimostracomesiafacileper-
dere la tripla A non appena ci si indebita per fi-
nanziare i Paesi in crisi. Inoltre, 100 miliardi ver-
ranno presumibilmente destinati allaricapitaliz-
zazione delle banche spagnole e altri 100 servi-
ranno a permettere aIrlanda e Portogallo di non
andare sui mercati nel 2013. Tenendo poi conto
degliimpegni gia presi dal vecchio fondo, che in
parte ricadranno sull’ Esm, e delle richieste che

verranno da Cipro (siparla di 10 miliardi) e Slove-
nia (5), cisiaccorge che lo scudo & davvero molto
sottile, quasi trasparente. Speriamo che i mercati
nonvogliano testare lasua capacita diresistenza.

I veri passi in avanti del vertice riguardano la
cosiddetta unione bancaria europea. La Bce po-
tra esercitare la supervisione sulle banche della
zonaEuro. Eil fondo salva-stati potra intervenire
direttamente per ricapitalizzare quelle banche
che verranno identificate dalla Bee, senza dover
passarenecessariamente attraverso i governina-
zionali. Questo permettera a istituzioni pan-eu-
ropeediesercitarecondizionalita, imponendoad
esempio I'azzeramento del management delle
banche mal gestite e facendo pagare ailoro azio-
nisti il costo del salvataggio. Ci vorra comunque
del tempo dato che il nuovo ruolo del fondo potra
essere esercitato non prima del trasferimento
delle funzioni di sorveglianza alla Bce, presumi-
bilmente non prima diun anno.

Parecchi dettagli sul pacchetto per la crescita
da 120-130 miliardi devono ancora essere chiari-
ti. In base ai documenti disponibili, sembra uno
specchietto per allodole. Questo spiegherebbe
perché & stato abilmente utilizzato dalla delega-
zione italiana come ostaggio nel dividere il fronte
franco tedesco, nonostante il nostro Paese sia
quello maggiormente interessato alle politiche
per la crescita. Potevamo permetterci il lusso di
bloccare questo pacchetto di misure perché non
& certo da questiinterventi che dipendela cresci-
taeuropea. Pochelerisorse aggiuntive ed eroiche
le ipotesi sull'effetto leva che dovrebbe moltipli-
carle. Il finanziamento di 10 miliardi alla Bei per-
mettera di portare fuori bilancio fino a 60 miliar-
didispesa perinvestimenti che miracolosamen-
te dovrebbero attivare 180 miliardi di investi-
menti privati. Poi ci sono altri 55 miliardi di fondi
strutturali rimessi in circuito, ma comunque gia
stanziati. Infine, ci sono 230 milioni destinati a
project bonds che potrebbero (conunalevaa 17
arrivare a finanziare fino a 4 miliardi di investi-
menti. E quest’ultima la vera dimensione degli
eurobond allostato attuale: 4 miliardi su un debi-
tototale dell’eurozona di piti di 8000 miliardi.

Il vertice & servito a chiarire su quale asse sara
possibile fare ulteriori passiin avantinellagestio-
necomunedellacrisideldebito:1laGermaniaédi-
sposta a condividere I'onere del debito solo a
fronte ditangibili cessionidisovranita. I salvatag-
gibancari diretti saranno possibili solo quando si
potrannosaltareigoverni nazionali e imporre di-
rettamente condizionialmanagementdelleban-

checoinvolte. Gliacquistidititolisulmercato pri-
mario saranno possibili solo quando i Paesi che
ne fanno richiesta accettano di sottostare alle
condizioni imposte dalla Commissione, Diquial
farsi scrivere i bilanci dalla Commissione e a farli
votaredal Parlamento europeoil passo érelativa-
mente breve. E una posizione, quella tedesca,
pon priva di legittimita. Ci dice, dopotutto, che
non ci puo essere pitt forte integrazione econo-
mica senza pil forte integrazione politica. Nel
progredire in questa direzione & fondamentale
assicurarsi che la cessione di sovranita avvenga
solo a istituzioni veramente sovranazionali, Ad
esempio, il nuovo ruolo della Bce dovrebbe esse-
re accompagnato dallo smantellamento delle
banche centralinazionali, che continuanoa con-
dizionare fortemente!'operato dell’Eurotower (&
stata la Bundesbank a bloccare il programma di
acquistidi titoli di Stato della Bce).

Ilnostro Paese pud giocareun ruoloimportan-
te in questo processo, 'unico che pud davvero
metterci alriparo dachiscommette sullafine del-
I'Euro. Sara un cammino lungo dato che il comu-
nicato finale del vertice non fa alcun riferimento
al documento dei quattro presidenti (Van Rom-
puy, Barroso, Juncker e Draghi) che proponeva
molto timidamente una maggiore integrazione
dellepolitiche fiscali. Al dila delle abilita negozia-
li e della credibilita personale del nostro Presi-
dente del Consiglio, conteranno i progressicom-
piutiinItalianell’attuazionediquelleriforme che
servonopertornareacrescere. Perquestononso-
no ammessi ulteriori ritardi nella spending re-
view. Bisogna costruire una constituencyafavore
dei tagli alla spesa pubblica, condizionando a
questinonsoloilmancato aumento dell'Ivaaset-
tembre, masoprattutto unariduzione della pres-
sione fiscale sul lavoro, fondamentale per arre-
stare la crescita della disoccupazione e renderci
pill competitivi nel raggiungere le parti del mon-
dochecontinuanoacrescere. Abbiamo anchebi-
sogno disapere qual & l'agenda di riforme da qui
alla fine della legislatura. Importante che questa
affronti anche i nodi irrisolti del nostro sistema
creditizio, che dovra sottostare a una sorveglian-
za europea pil severa di quella attuale: le ricapi-
talizzazioni operate svenando le fondazioni ban-
carie, dunquerisorsepubbliche, anziché metten-
dolemaniintascaagliazionisti, comenelcasodel
Monte Paschi di Siena, difficilmente possono
passare indenni allo scrutinio di istituzioni cosi
lontane dagli interessi locali.
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