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TITO BOERI

O STA gia facendo damesi
Lsenzapoterlo dire. Seaves-
seannunciatoapertamen-
tele sue intenzioni, non avrebbe
avuto bisogno di fare tanto. B
questo il paradosso in cui si di-
battelaBanca Centrale Europea.
Un paradosso attorno al quale si
gioca il futuro dell’euro. La Bece
sta svolgendo da pit1 di un anno
un ruolo di prestatore di ultima
istanza per i governi dei Paesi
contagiati dalla crisi del debito
pubblico. Compra iloro titoli di
stato sul mercato secondario.
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n altre parole, non li compra direttamente dai go-

verni, come invece ha fatto la Bundesbank all’asta

dei Bund dimercolediscorso, maliacquistadaban-

che einvestitori stranieri che vogliono disfarsi deiti-
toli distato dipaesiin difficolta. Con questi interventi, la
Bece evita che ci siaun mercato senza compratori e che,
dunque, i rendimenti dei titoli di stato schizzino ulte-
riormente verso l'alto trasformando quelle che dovreb-
bero essere temporanee crisi di liquidit, difficolta nel-
I'emettere titoli di stato a rendimenti sostenibili, in crisi
diinsolvenza. Maquesticontinuiinterventisonosoloun
palliativo e cometutti i palliativi a lungo andare sirivela-
no inutili. Da quando I'Ttalia e stata investita diretta-
mente dalla crisi del debito e non ha saputo reagire con
la tempestivita che ci veniva richiesta, i pur continui in-
terventi della Bee sono solo la premessa di nuovi inter-
venti, immancabilmente al di sotto di quanto verrebbe
richiesto per convincere gli investitori a tornare a com-
prareinostri titoli di stato.

La crisi e diventata sistemica, non pil1 solo circoscritta
adalcunipaesi. Bisognain Italiapassare dalle paroleaifat-
ti dimostrando davvero di saper fare le cose che i mercati
datempocichiedono, comeridurrelaspesapensionistica
e aggredire|'evasione fiscale. Dobbiamo al pil1 presto an-
che adottare misure per rilanciare la crescita, come una
svalutazione fiscale, cheriducaletasse sullavoro, dunque
i prezzi cui i nostri prodotti possono essere venduti all’e-
stero, finanziando questariduzione con uninasprimento
delle tasse sui consumi, I'Tva, che renderebbe pit1 costose
le nostre importazioni.

Sono tutte misurc fondamentali per migliorarc strut-
turalmenteinostri conti pubblici, ridurreinostrisquilibri
verso |'estero e convincere I'opinione pubblica tedesca
che questa volta stiamo facendo sul serio. Ma dobhiamo
saperesin d’orachenonbasteranno senzaun’azione for-
tea livello europeo. Il contagio ormai € troppo esteso. Si
scommettenon pitisulripudio del debitoin singoli Paesi,
ma sulla crisi dell'euro nel suo complesso. Questo spiega
anche perchéirendimenti deititoli distato dipaesisinoa
ieri ritenuti sicuri, come Finlandia e Germania, stiano da
due giorni salendo rapidamente, ci danno la ragione per
cuil’asta dei Bund dimercoledisia andatadesertaforzan-
do la Bundesbank a intervenire in prima persona violan-
dolestesseregole che vorrebbe imporrealle altre banche
centrali. Dopo aver imparato cosa sono glispread, gliita-
lianifarannobened’orainpoiaguardareoltre, perchéora
cheirendimenti salgono anche in Germania unariduzio-
ne dello spread con i bund non implica affatto una ridu-
zionedel costo del nostro debito.

Perridurreirendimentideititolidistatoin tuttal’area
dell’euro ci vorrebbe l’annuncio da parte della Bee di un
programma massiccio di acquisto di titoli di stato sul
mercato secondario. Dovrebbe coinvolgere una frazio-
ne significativa del debito pubblico dell’area (almeno
1.000 miliardi di euro, poco pit della meta del debito
pubblicoitaliano) e venire programmatoperunperiodo
di tempo sufficientemente lungo da permettere alla po-
litica europea di definire le forme piti stringenti di coor-
dinamento annunciate al vertice di giovedi.

11 solo annuncio di un programma di questo tipo lo
renderebbe in gran parte non necessario. Cosi funziona
con le aspettative dei mercati: siavvitano su se stesse, fi-
nendo perautorealizzarsi, per plasmare cio che hanno di
fronte. Unacrisidisfiduciaallalungalegittima questasfi-
ducia, nel senso che portaalfallimentodiinteristatioad-
dirittura di un sistema monetario. Per questo oggi ci vo-
gliono metodi forti e convincenti, anziché acquisti svo-
gliati di titoli pubblici. UnaBce che continuaa interveni-
re senzadirlo, malvolentieri, finisce solo perimbottirsidi
titoli di stato, tossici perché destinatiimmancabilmente
a perdere valore, riducendo il capitale dell’istituto di
Francoforte. Una garanzia diventa tanto pill costosa
quanto meno ¢ credibile.

Sin qui la Bce non poteva impegnarsiin un program-
ma di questo tipo. Non ne avevale basi legalie poic’era-
noivincoli politiciimposti dall'opinione pubblicatede-
sca, ancora memore dell'iperinflazione tra le due guer-
re, terrorizzataad ogni monetizzazione del debito altrui.
Ma ormai ¢ la Bundesbank in prima persona a monetiz-
zareil debito eilimitilegali agli interventi della Bce sono
stati superati dall’escalation della crisi. Il Trattato impe-
disceallaBancaCentrale Europeadiintervenirea soste-
gno di stati insolventi, ma la Bce deve per statuto garan-
tirelastabilitadeimercatifinanziari. Quandoanchepae-
sicome la Finlandia e la Germania incontrano crescenti
difficolta a finanziarsi, € evidente che un intervento si-
stematico su tuttiipaesi avrebbe principalmentela fun-
zione dievitare il tracollo dell'intero sistema. Si puo im-
pedire alla Bee di lottare per la propria stessa sopravvi-
venza? Il tracollo dell’euro porterebbe inevitabilmente
ad una profonda recessione in tutti i paesi e, con essa, a
una deflazione. Sarebbe come il 1933 dopo il 1929. E
quindi & un esito che vaevitato atuttii costianche in no-
me della stabilita dei prezzi. Al vertice di giovedi Angela
Merkel si & impegnata a non commentare le decisioni e
le prese di posizione della Bce. Non basta. Deve essere a
fianco anche dell’altro Mario quando questiparlera for-
te e chiaro. Parafrasando una canzone di James Brown,
potrebbe sussurrargli “Just sayit”.
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