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MARCO ONADO

- Bce stanca

di fare sconti

su rigore

e disciplina

7" aBanca centrale europea
g & stanca di togliere le ca-
#h..4stagne dal fuoco agli al-
tri, anche perché le tensioni
sui prezzi riducono i gradi di
liberta della politica moneta-
riae rendono pili vicino ilmo-
mento in cui i tassi d’interes-
senonpotranno pitiesserete-
nuti agli attuali Iivelli. E da
quel momento, chi non ha i
conti in ordine, sia nel bilan-
cio pubblico sia in quello pri-
vato, potra considerare come
rose e fioriiproblemi di oggi.

Di qui l'insolita durezza
con cui Jean-Claude Trichet
prima e il parere ufficiale del
Consiglio generale poi hanno
commentato la proposta del-
la Commissione sui meccani-
smi che dovranno garantire
in futuro la disciplina fiscale
e finanziaria dei paesi
dell’Unione Europea.

Il parere della Bce parte da
una valutazione difficilmen-
te contestabile: il vecchio Pat-
to distabiliti halasciato trop-
pimargini di manovra ai sin-
golistatie dunque € un errore
sostituire un meccanismo
molle come il burro con uno
appena pilt consistente. La
Bcenonchiede vincoliaprio-
ri paese per paese, come vor-
rebbero i falchi tedeschi, ma
meccanismi ~ penalizzanti
nondiscrezionali, dunque au-
tomatici. La politica (come &
accaduto per il Patto di stabili-
ta) pud far sembrare accetia-
bili certi compromessi, ma la
Bcee sa che prima o poiinodi
vengono al pettine e in que-
sto caso potrebbe essere in
gioco la sopravvivenza della
stessaunione monetaria.

E in atto quindi uno scon--

tro molto netto frala Bee, che
chiede con forza scelte chia-
re e ferme, e la politica euro-
pea, sempre alla ricerca di
una soluzione che tenga con-

DEBITI SOVRANI E ISTITUTI DI CREDITO :

Se la Bce bacchetta 'Europa

A istituti, regolatori nazionali e politici chiesta efficienza e sobrieta

todelle esigenze di tutti. Ma &
difficilmente contestabile
che, in un momento difficile
come l'attuale, solo unaccor-
do che dia certezza sulla futu-

-radisciplina fiscale pué tran-

quillizzare i mercati e rende-
resostenibile il debito pubbli-
co di oggi, senza dover ricor-
rere a soluzioni traumatiche
di default.

he sono molto pi1 facili a dirsi

che a farsi, perché il ripudio di

una parte del debito di un pae-

se, ancorché piccolo, apparte-
nente a un‘area monetaria & un esperi-
mento mai tentato e addentrarsi in ac-
queinesplorate non ¢ mai piacevole, an-
chesesihail coraggio el’abilita di Cristo-
foro Colombo. )

Il documento della Bce contiene anche
due altri messaggi importanti. Il primo ri-
guardal'incisivita dell’azione delneonato
organismo di vigilanza macroprudenzia-
le (European systemic risk board, Esrb)
che dovragarantire in futuro cheisistemi
finanziari dei vari paesi si sviluppino in
condizionirispettose dell'equilibrio gene-
rale, senza alinientare le bolle speculative
che abbiamo visto in Irlanda, in Grecia,
maanche in Spagna e nel Regno Unito.

Anchein questo caso, lariforma euro-
peaharichiesto compromessisignificati-
vi; la Bee cerca quindi di utilizzare tutti

glispazicheil testolegislativo offre e pro-

pone che 'Esrb si concentri sui paesi pi

.a rischio, considerati come quelli con

problemi di competitivit e di eccesso di
debito, pubblico o privato. Propone inol-
tre che esso pubblichiparerie raccoman-
dazioni, rivolte sempre ai singoli Stati, in
modo da «rafforzare i meccanismi repu-
tazionali», che & un modo gentile per di-
re: puntare subito il dito contro i disubbi-
dienti. Einaggiunta a questo, laCommis-
sione, d’intesa con la Bce, dovrebbe po-
ter svolgere missioni di analisi e indagi-
ne neiconfronti dei paesi che nonsiade-
guino alle raccomandazioni dell’Esrb e

del Consiglio europeo.

Viépoiun altro messaggio, questo del
tutto implicito, nel documento della Bce
ed & rivolto ai regolatori nazionali e alle
autorita politiche che hanno tollerato, se
non richiesto, un occhio di eccessivo ri-
guardo per gli interessi delle loro ban-
che. I problemi di oggi nascono, almeno
in partiuguali, dall’eccesso di liberta da-
to ai conti pubblici e dalla crescita senza
freni di certe banche. Che oggi si trova-
no a gestire debiti che sono un multiplo
del Pil deirispettivipaesie che appaiono

non meno insostenibili di quelli dei con-
ti pubblici che’sono tracimati, come nel
casoirlandese, proprio per gli interventi
disostegno e le garanzie profuse con ec-
cessiva generosita. '

Quilasituazione € ancora piti delicata,
perché tornare anche vagamente vicini
all'equilibrio richjede in molti casi solu-
zioni drastiche eil riconoscimento diper-
dite a varie classi di creditori delle ban-
che. E non'si tratta di casi marginali, per-
ché sono coinvolte non solo le banche
deipaesiperiferici, acominciare da quel-
le irlandesi, ma anche gran parte delle
casse di risparmio spagnole e forse an-
che certe banche di alto lignaggio, che,
come cantereébbe Cherubino, oggi'si di-
stinguono per «molto onor, poco contan-
te». Sele autorita nazionali continueran-
no a ignorare guesta sgradevole realt3,
sperando in improbabili miglioramenti
futuri, anchele finanze pubbliche verran-
notrascinate nel gorgo.

Anche sotto questo profilo, sia pure
sotto traccia, & quindi in atto uno scontro
netto fra la Bee e la politica europes, sia
nelle sedi di Bruxelles sia nelle principali
capitali. Non ¢ facile capire chi la spunte-
raallafine, manonsipud nonconcordare
con la Bee, quando dice a chiare lettere
chelaproposta della Commissione ¢ lon-
tana dalsalto di qualita che sichiedevaal-
la governance europea. A Francoforte
non avevano mai faito la voce grossa, al-
meno fino a questo punto. Manon & detto
che questo sia sufficiente per venir ascol-
tati, perché come diceva Totd non c’é peg-
gior sordo di chi non cisente davvero.
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