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ALESSANDRO PENATI

LL'INIZIO della crisi gre-
Aca, I'implosione dell’euro

eraunameraipotesi. A 15
mesidi distanza, e diventatauna
concreta possibilita. Lo dimo-
stra la decisione della B di in-
tervenire asostegno deinostri ti-
toli di stato. I loro rendimenti si
erano avvicinati troppo a quel 7
per cento che per la Grecia, 'Ir-
landa e il Portogallo aveva inne-
scatoil circolo vizioso del debito.
CROLLA la fiducia, aumenta il rendimento richie-
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sto del debito in scadenza, facendo lievitareil co-

stocomplessivoaunlivellononpitisostenibiledal
paese. A questo punto, basta un’asta non interamente
sottoscritta per scatenarelafugadegliinvestitori;elacri-
si di liquidita innesca l'insolvenza. A generarla e la di-
mensione del debito esistente, non il deficit. L'Ttalia si &
avvicinata troppo a questa soglia, mettendo a repenta-
glio la tenuta dell'Eurozona. Per questolaBce e interve-
nuta direttamente, ad acquistare titoli italiani, oltre a
concedere finanziamenti illimitati allebanche.

MagquellidellaBce sonointerventitampone. Sonoef-
ficacinell'immediato, perchécolgono disorpresachiha
venduto allo scoperto, costringendolo aricomprare i ti-
toli per chiudere le posizioni. Cosl, in un giorno il rendi-
mento del Btp decennale & sceso dal 6,1% al 5,3%. Mala
crisi sara finita solo quando gli investitori torneranno a
domandare spontaneamentetitoliitaliani, arendimen-
ti pittbassi. Altrimenti gli interventi si trasformanoinun
boomerang: mantenendo artificialmente elevato il
prezzo del debito troppo a lungo, incentivano a scom-
metteresullasuaeventualecaduta. Oltreadistruggerela
credibilitadellaBce stessa:I'inevitabilemonetizzazione
degli acquisti di debito italiano, troppo grandi per steri-
lizzarli, imporrebbe un'imbarazzante inversione di
marcia sulla politica di aumento dei tassi, appena vara-
ta.

LaBcelo sa. E nel suo comunicato dichiara che i suoi
interventi intendono surrogare quelli del Fondo di Sta-
bilita, varato dal Vertice Europeo del 21 luglio, operativo
dasettembre. Ma il Fondo nasce gia inadeguato. Per di-
mensione: 440 miliardi sono insufficienti per prolunga-
tiinterventi sulmercato. Basti pensare che del solo debi-
to italiano ci sono 800 miliardi all'estero, e 360 in sca-
denza nei prossimi 12 mesi. A questo si aggiunge il fi-
nanziamento dei deficit dei paesi che nonriuscissero ad
accedere al mercato, e il costo di eventuali salvataggi
bancari. Sistimacheladotazionenecessariaametterein

sicurezzal'euro siadi circa 2.000 miliardi. L'intero debi-
to dell'Eurozona verrebbe di fatto garantito dal merito
creditizio di Germania e gli altri paesi a Tripla-A. Ma co-
stituirebbe un onere notevole perleloro finanze (e met-
terebbe a repentaglio il loro rating), e non si hanno se-
gnali dellavolonta politica di accollarselo. Senza questa
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garanzia, perd, 'euro rimane a rischio, perché il suo fu-
turo viene adipendere dalla (scarsa) credibilita della ca-
pacita degli Stati ad alto debito, in primis|'Italia, dirisa-
nare stabilmente le proprie finanze. Anchelagovernan-
ceel'operativitadel Fondosonoinadeguate. Comeside-
cidono modalita e ammontare degli interventi del Fon-
do? Ele misure di austerita daimporre ai beneficiari de-
gli aiuti? Un problema gia emerso con la Grecia, erisolto
conlacooptazionedel FondoMonetario, strutturato per
concedere prestiti condizionati. Riemerge ora, con la
Bce che haposto aBerlusconile condizioni peril proprio
intervento. Ma domani? Formalmente, il Fondo di Sta-
bilitarichiedel’assensodituttii17paesidell'Unione: per
bloccarlo, basterebbe |'opposizione della Finlandia.

L'intervento della Bee mette in luce colpevoli man-
canzedileadership. Del governoitaliano, che per 15me-
sihafattofintadinon vederelacrisiin arrivo, limitando-
siaraccontarefavolepertranquillizzare gliitaliani. Eche
ora viene cornmissariato per manifesta incapacita. Ma
anche della Germaniache non haancora fatto unascel-
ta di campo decisa a favore dell'euro, e assunto il ruolo
guida chele spetta. In cambio di una dotazione del Fon-
dosufficientea garantire tuttoil debito arischio dell'Eu-
rozona, dovrebbe imporre, con gli altri paesi a Tripla-A,
unagovernanceche concedaachifinanziailFondoilpo-
tere diimporre condizioniachilo utilizza, rendendo co-
sicredibilelapoliticaeconomicadipaesicomel'Italia. Si
creerebbe di fatto quell'Unione fiscale la cui mancanza
eilvizio d'origine dellamoneta unica. Per|'Ttalia, la per-
dita di un altro ambito di sovranita sarebbe il prezzo da
pagare per anni di pessira gestione e riforme mancate.
Ma meglio questo che perdere |'ombrello dell’euro. Per
ilmercatosarebbelaprovadellavolontadellaGermania
di preservare la moneta unicaa qualsiasi costo; e torne-
rebbe a domandare Btp. Altrimenti, temo che gli inter-
venti di oggi servano solo arinviare la crisi, aggravando-
la

Quell.i della Bce sono solo interventi
tampone: sexrve un governo credibile

aRoma e soprattutto che Berlino
assuma la guida dell’lEurozona
imponendo il vigore necessario
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