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Il pragmatismo
di scelte severe

di Carlo Bastasin

4 nnunciandounintervento«nonli-
& % mitato» e soggettoa condizioni se-
vere, Mario Draghi ha scelto la strada
pilt pragmatica per contrastare la crisi
dell’euroarea. Il pragmatismo é per defi-
nizione un difetto pieno di virti. Le
«condizionalitd» per lintervento della
Bce, per esempio, scaricanolaresponsa-
bilita della crisi solo sui Paesi attaccati
daimercati, Italia e Spagna in particola-
re, ma assicurano il sostegno politico

dei Paesi creditori.

E pragmatismo politico an-
che dare una dimensione
«non limitata» agli interven-
tiapattoche essinon aumen-
tino la moneta in circolazio-
ne, a dispetto del fatto che
Peconomia europea & sem-
pre pil debole. Nonostante
questi compromessi lo stru-
mento della Bce appare pit
solido ed efficace dei pro-
grammi passati di acquisto
deititoli.

Il percorso di Draghi era
d’altronde molto stretto. Ba-
stiun esempio: le audizionia
Karlsruhe che stanno prece-
dendolasentenzadimercole-
di prossimo sul Fondo di sta-
bilitd europeo - senzail quale
non ¢i saranno nemmeno in-
terventi della Bee - fanno ca-
pire che la Corte tedesca ter-
rd conto degli effetti fiscali
delle politiche annunciate ie-
ridalla Bece nel valutare 'am-
missibilita del Fondo. Questi

effetti fiscali non sono visto-
si(datalabreve durata deiti-

toli acquistati dalla Bce per
dipitidopo essere stati emes-
si), ma sono innegabili. Il vo-
to negativo della Bunde-
sbank alle misure approvate
dalla Bce non & dunque un
buon segnale in vista delle
clausole nascoste nel prossi-
mo giudizio di Karlsruhe.

In questi stretti limitj, Dra-
ghi ha dato una lettura ben
formulata della strategia di
Francoforte: I'obiettivo della
Bce €& «rompere il cattivo
equilibrio» in cuile aspettati-
ve sulla reversibilita dell’eu-
ro finiscono per antoalimen-
tarsi. Lacrisihaspaccatoleu-
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ro area, fatto aumentare i tas-
sid’'interesse in Spagna e Ita-
lia soffocando le loro econo-
mie e mettendo in dubbio la
sostenibiliti dei debitie dello
stesso euro. La Bee intende
contrastare I'univocita delle
aspettative che spingono al
rialzoitassi,conuninterven-
to massiccio che escludail ri-
schio estremo di rottura
dell’euro. Ora il mercato do-
vrebbe concentrarsi soprat-
tutto sull’altro rischio: che i
paesi sotto assistenza non ri-
spettino i programmi. In tal
senso l'intervento della Bee
riduce il rischio euro, ma au-
menta la pressione politica
sui paesi piu deboli,

Per Italia e Spagna & il rico-
noscimento della linea che
hanno fatto valere al consi-
glio Ue di fine giugno. Ma
non significa che le posizioni
di Roma ¢ soprattutto di Ma-
drid siano al riparo dallo seru-
tinio, o per alcuni dall’inge-
renza, dei partner. Come di-
mostral’avvitarsidell’econo-
miaeuropea, il danno allacre-
dibilita dell’euro causato da
quattro anni dicattiva gestio-
ne della crisi & troppo severo
per pensare cheil solo annun-
cio della Bee sia sufficiente a
convincere gli investitori ad
abbandonare le loro "paure
infondate",acredereallairre-
versibilita della moneta uni-
cae quindia caricare sui tassi
italiani o spagnolisoloun pre-
mio moderato. E probabile
che gia nel prossimo futuro
per Madrid sia indispensabi-
le attivare il programma pre-
cauzionale.

Le caratteristiche del pro-
gramma evocato da Draghi
sono note dal 21 luglio 2ou e
sono descritte nelle «Linee
guidadeiprogrammiprecay-
zionali» dell’Efsf e del’Esm.
L’aiuto & destinato a paesi
che, nonostante politiche cor-
rette, trovano difficolta a fi-
nanziarsi sui mercati, ma che
eviterebbero la classificazio-
ne di paese in crisi. Le proce-
duresonopilleggere e piira-
pide di quelle dei programmi

per Grecia, Irlanda e Porto-
gallo. La Commissione Ue e
1aBce ne disegnano i dettagli
{volendo, conl'aiuto del Fon-
do monetario) e operano la
sorveglianza trimestrale che
consiste soprattutto in una
verificadeidatifiscalie finan-
ziari in accordo con le politi-
che consigliate. Solo nel caso
di inadempienze si attiva un
programma completo, tipo
Grecia, con Pintervento mol-
tointrusivo della troika.
L'intervento della Bce an-
nunciatoieriallontanalapro-
babilitda che wun paese
dellareaeurositrovi esposto
a un default improvviso. Se
anche da Karlsruhe verra un
via libera al Fondo di stabili-
ta, 'area euro disporra degli
strumenti per difendere la
propria integrita. Tuttavia ¢
probabile che Pannuncio di
ieri, proprio perché prefigu-
raunmeccanismo diaiuto ef-
ficiente, conveniente e diffici-
le da sospendere, avvicini -
anziché allontanare - il mo-
mento in cui la Spagna dovra
ricorrere a un programma di
assistenza. E in quel momen-
to che I'Italiadovragiocare la
partita pil difficile se vuole
evitaredifinireanch’essasot-
to programma.
Carlo Bastasin
chastasin@brookings.edu
© RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo

del

destinatario, non

riproducibile.




