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SECOND Le garanzie

‘Per il governo tedesco garanzie
limitate al 20%, Parigi chiede
interventi illimitati da parte
della Banca Centrale europea

[ paletti all Ttalia:
aruti pronti
solo con misure
per la crescita

L'anico punto fermo del piano che non
¢'&, & che I'ltalia dovra fare di pill. Senze
misure per rimettere 'economia in grado
di camminare, non ci saranno aiuti dal fon-
do salvataggi e forse non i sara proprio
"un accordo a Bruxelles sul presunto «ba-
zooka» che dovrebbe salvare I'euro da se
stesso. .

La bozza di conclusioni dell'imminente
vertice dei leader, manca — causa discor-
dia — di tutti i dettagli piti delicati. Meno
uno, sul quale quasi nessuno eccepisce:
«Uno sforzo particolare sara richiesto a
quei Paesi che stanno aftraversando ten-
sioni nei mercati dei titoli sovrani — sileg-
ge —. In questo contesto, accogliamo favo-
revolmente gli impegni specifici presi dal-
I'italia'e dalla:Spagna».

Tutto perfettamente lineare in questo
passaggio della bozza, peraltro messo fra
parentesi a indicare che & soggetto a di-
scussioni. Tutto lineare, non fosse che
V'talia quegli impegni non li ha presi. Sul
decreto sviluppo ieri si & fatta largo 'idea
di un rinvio; quanto ai contenuti, per ora
sembrano lontane le misure di concorren-
za, privatizzazioni e efficienza della mac-
china dello Stato che da fempo indica la
Banca centrale europea. Di questo passo il
governo di Roma rischia di presentarsi a
Bruxelles, in una serie di vertici in buona
parte motivati dall'emergenza italiana,
senza aver mosso il solo passo che gli si
chiede. '

Non sarebbe I'unico a non interpre-
tare al meglio la propria parte, per la
verita. E non solo perché alla richiesta
del G2o di accelerare la reazione alla
crisi, I'Europa ha risposto con il rinvio
del rinvio del vertice gia previsto per il
week-end scorso: probabile che prima
di mercoledi prossimo non ci sia alcu-
na chiarezza e I'incontro di domenica
risulti inefficace. In realta i brandelli

di un possibile accordo emersi fin qui
ricordano agli oggetti impossibili di
Escher: Vartista svizzero geniale nel di-
segnare strutture complesse ma surre-
ali. Cosl, alcuni elementi del pacchetto
risultano impressionanti ma incompa-
tibili fra loro. Si discute per esempio
di assicurare il primo 20% di eventuali
perdite sui bond che saranno emessi
(sottinteso: da Italia e Spagna), ri-
schiando cosi di far crollare il prezzo
dei vecchi titoli che non verranno ga-
rantiti. Intanto, dopo aver spinto al ri-
basso quei bond, si pensa di obbligare
le banche europee a iscriverli a bilan-
cio al valore (ridotto) di mercato del
momento, per poi decidere quale deb-
ba essere ricapitalizzata a forza, ristrut-
turata o smantellata con «ordine».

Né mancano altre incoerenze. Lassi-
curazione sui titoli di Stato potrebbe
scattare appunto solo sul primo 20%
di perdite, perché si ritiene (tacitamen-
te) che I'ltalia o la Spagna non dovran-
no mai ristrutturare in modo pili gra-
ve il loro debito. Eppure I'Eba, I'autori-
ta bancaria europea, mettera alla pro-
va le banche europee con simulazioni
di perdite sui titoli sovrani ben supe-
riori al 20%. La zona Euro dunque non
crede allo scenario peggiore, o non in-
tende fare di tutto per evitarlo? L'inter-
rogativo non trova risposta nell'altro
punto assodato del vertice: i leader del-
la moneta unica si impegneranno so-
lennemente sul fatto che nessun Paese
oltre la Grecia dovra ristrutturare il de-
bito, ma allora non é chiaro perché si
pensi ad assicurare dal default Italia e
Spagna. .

Se il piano per salvare I'euro per or
somiglia a una costruzione di Escher,
probabilmente & perché tale & ormai il
sistema di decisione. Lo & almeno da

quando il mese scorso la Corte costitu-
zionale tedesca si & pronunciata sulla
possibilita che Berlino aiuti al-
tri Paesi dell’euro: il governo

federale da ora in poi potra

farlo solo dopo averne avu-
. to mandato dal Bunde-
| stag. Angela Merkel non ¢
- piu libera di negoziare un

" accordo a Bruxelles e poi

sottoporlo al suo parlamento. Come il
governo cinese ai negoziati sul clima
di Copenhagen, la Cancelliera potra
muoversi solo entro i limiti di un man-
dato pre-assegnatole. Ma poiché Yac-
cordo europeo non & chiuso, com’era
prevedibile, non esiste un testo preci-
so sul quale il Bundestag si possa pro-
nunciare; dunque Merkel ha dovuto
cancellare la sua apparizione in parla-
mento domani per ottenere il suo man-
dato negoziale. E non c’é un testo pre-
ciso perché Germania e Francia non
sono d’accordo. Berlino vuole il mecca-
nismo delle assicurazioni al 20%, Pari-
gi invece chiede che il fondo salvatag-
gi attinga senza limiti alle risorse della
Banca centrale europea. Anche i france-
si temono di essere raggiunti dal con-
fagio e che solo con I'aiuto della Bece
potranno esserci le risorse per difen-
derli.

Per ora le posizioni sono lontane:
forse un'intesa si trovera unendo i 440
miliardi dell’attuale fondo salvataggi
ai 500 del futuro «Meccanismo di sta-
bilita europeo» che potrebbe scattare
da meta 2012. A patto che anche que-
sto, anziché un bazooka, non si riveli
un bellissimo disegno di Escher.

Federico Fubini
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il negoziato ,
se volte all'anno s it L'autorizzazione

gei capl di Stato e governo

Almeno due volte I'anno,
dopo le riunioni del Consiglio
europeo, ¢i saranno incontri dei
L capi di Stato e di governo

* dell'Eurozona. E una delle misure
ipotizzate in vista del summit Ue
di domenica per rafforzare la
governance dell'area Euro

* sistema della

== || fondo di salvataggio

; europeo finora ha una
dotazione finanziaria di 440
miliardi ma attraverso il

leva potra attivare garanzie
sui debiti per un valore di
oltre mille miliardi di euro

@@é nde

“%% Dopo la sentenza della

# Corte costituzionale tedesca
"=y Merkel, per negoziare

4 le condizioni

del Fondo europeo di
salvataggio, ha bisogno
dell'autorizzazione del
Bundestag .
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