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IL FUTURO DELL’EUROZONA

Il vero bazooka
¢ I'asse Fmi-Bcee

di Alessandro Leipold

Quando il contagio bussa anche alla porta accettabile e funzionare.

notevole grinta, nel monito-

I a situazione sta degenerando seriamente, mento che, pur bizantina, potrebbe forse essere derci creativitd, ma anche

di Berlino, come avvenuto mercoledi conil
flop dell’asta dei Bund tedeschi, & chiaro cheidub-
bidelmercatononinvestono pitisoltanto la debo-
le periferia meridionale dell’Eurozona, ma si
estendono ormai alla sopravvivenza dello stesso
progetto euro. E c’era daaspettarselo: I'inetta ge-
stione della crisi ha svelato appieno I'incapacita
dell’Europa di complere ilsalto quahtatlvo neces-
satio per instaurare ununione economica e mo-
netaria degna del nome.

Molto si & detto si cosa sarebbe necessario in
questa direzione; si vedano, ad esempio, i cmque
punti del Manifesto per I'Europa pubblicato il 1*
novembre sul Sole24 Ore. Ma questi passiincon-
trano un classico ostacolo di sequenza. Daun la-
to, i passi possibili a breve (come gli eurobond)
sono giudicati prematuri dalla Germania e da al-
tri Paesi, perché siconsidera che prima vada in-
staurata una disciplina pilt vincolante, in modo
chelaprotezione offerta daibond cormuni siame-
ritata e non una scappatoia per allentare gli sfor-
zi. Dallaltro lato, i pa551 propedeut1c1 per guada-
gnarsi tale merito - il rigore imposto.d
che ai Trattati - richiedono a lor £
- Tempo che oggi proprio non ¢ e, per star B adi-
scutere quale siail carro e quali sianoi ibuoi.

Si sta assistendo al diffondersi del:contagio
all'intera area euro. Le interconneéssioni di:que-
staepidemia sono ormai tali che 'Europanonap-
pare neanche piliingrado disalvare se stessa, poi-
ché ogniaiuto indebolisce chilo da e ne intaccail
merito di credito. L'ultimo esempio & fornito dal
caso Dexia, espressione dell’abbraccio mortale
tra crisi bancaria e crisi del debito sovrano - crisi
gemelle, trattate troppo a lungo come fenomeni
indipendenti. L’accordo di salvataggio franco-
belga per la Dexia & alle corde, poiché i due part-
ner sono essi stessi sotto forte pressione, con la
Francia arischio di perdere l'ormai palesemente
generosa valutazione tripla A. E quando (non se)
cid avverra, cadra anche lintera impalcatura del
fondo Efsf, che si regge sulle garanzie dei pochi
Stati dell’Eurozona che ancora godono del rating
massimo. Tanto.& che continua ad ampliarsi an-
che lo spread tra Bund ed emissioni Efsf e ci si
comincia persino a chiedere chi salveralo stesso
fondo salva-Stati. Non sorprende che in questa
situazione il potenziamento dell’Efsf deciso a fi-
neottobre siainalto mare, e cheiBrics non abbia-
no nessuna intenzione di contribuirvi.

Insostanza, quando una crisiinveste un’intera
regione; diventa difficile per la regione stessa ti-
rarsene fuori. Certo, i veti all’azione della Bce
non aiutano, manon serve illudersi che siano fa-
cilmente superabili. Tuttavia, dietro le quinte, vi
sono discussioni in corso su una via di supera-

La via allo studio - non
smentita, ma certamente
tutt’altro che acquisita - &
quella di prestiti della Bee al
Fondo monetario internazio-
nale. Mentre lo statuto della
Bce vieta, come & noto, il fi-
nanziamento diretto dei go-
verni, P'articolo 23 prevede
invece che «la Bce e le ban-
che centralinazionaliposso-
no... effettuare tutti i tipi di
operazionibancarie coniPa-
esi terzi e le organizzazioni
internazionali, ivi incluse le
operazioni di credito attive
e passive». L’Fmi, a sua vol-
ta, potrebbe usare tali fondi-
potenzialmente anche con-
grui, date le possibilita illimi-
tate della Bce - per fornire li-
quidita ai Paesj euro in diffi-
colta. E potrebbe farloimpo-
nendolaclassica condiziona-
lita delle sue operazioni, to-
gliendo la Bee dall'imbaraz-
zo delruolo inconsuetorico-
perto ad agosto con le lette-
re all'ltalia e alla Spagna. Si
supererebbe cosi anche la
preoccupazione di chi vede
negli eurobond un aiuto in-
condizionato e fonte di "mo-
ralhazard". Infine, 'Fmi sias-
sumerebbe anche il rischio
di credito, cosa che pud fare
conuncertoagio, datolosta”
tus di credltore preferenzia-
le di cui gode, a differenza
della Bee,

Infine, 'Fmiha questa set-
timana annunciato un’esten-
sione dellasuarete anti-con-
tagio, con l'introduzione di
una nuova linea di credito
per fornire liguidita a Paesi
colpitidalla crisi(siaquidet-
to per inciso: la creazione di
questo strumento e altre im-
portanti innovazioni recenti
del Fondo devono molto a
Reza Moghadam, nominato
la settimana scorsa a nuovo
capo del dipartimento euro-
peo; da lui possiamo atten-

raggio Fmi dell'Ttalia). Le ri-
sorse del nuovo strumento
sono limitate; per I'Ttalia, il fi-
nanziamento a disposizione
sarebbe di appena 43 miliar-
di di euro (raddoppiabile se
I’accordo viene esteso a due
anni), contro glioltre 200 mi-
liardidieuro didebitoinsca-
denza nei prossimi mesi. Lo
strumento potrebbe perd
giocareunruolo chiave se fa-
cesse parte di un pacchetto
con fondi provenienti anche
dalla Bce. 11 direttore
dell’Fmi, Christine Lagarde,
ha definito la nuova linea di
credito «un altro passo ver-
so la creazione di unarete di
sicurezza efficace per affron-
tarele crescentiinterconnes-
sioni globali».

Appunto: con la crisi
dell’euro ormai conripercus-
sioni globali,la rispostadeve
anch’essa assumere una di-
mensione globale, che tenga
conto degli interessi dellaco-
munitd internazionale nel
suo complesso, con buona
pace degli orgogli parroc-
chiali- del Vecchio mondo.
Accettando tale monitorag-

‘gio internazionale, I'Europa
.avrebbe inoltre maggior tito-

lo: per richiamare all’'ordine
anche gli Stati Uniti, il cui ap-

-proccio-alla riduzione del
‘propriodebitosierivelatoal-

trettanto disfunzionale. E
chissa che il fatto che la ge-
stione della crisi europea

mnonsiapitisoltanto nelle ma-

ni-di Angela Merkel e Nico-
las Sarkozy non serva, di per
sé, a iniettare una dose di fi-
ducia nei mercati, aiutando
anche il Governo Monti nei
suoi difficili primi passi. -
alessandro.leipold@lisboncouncilnet
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