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LF. SORTIDELL’EURO

L’occasione da non perdere

di Alessandro Leipold

F‘ orse le stelle sistanno

. allineando. Mentre avanza
inesorabile il conto alla
rovesciadiquelli che sono
statidefiniti i dieci giorni per
salvareleuro”, emergono una
serie difattoriche - per la
prima volta in questa ormai
protratta crisi dell’euro -
fanno sperare che se ne possa
ancorauscire, se non proprio

indenni, almeno vivi. Certo,
andra colto con decisione il
momento, fuggente, come
tuttigli allineamenti degli
astri.
Quali sono, quindi, gli
elementi che - dopo tante
notizie negative che hanno
nutrito un pessimismo sempre
pibuio - fanno sperare?
Iprimo & gidun fatto acquisito: il bli-
tz anti-crisi delle sei principali ban-
che centralidel mondo, la cuiinizia-
tiva sullaliquidita in dollari di mer-
coledi & stata chiaramente diretta adare
unaboccatadiossigenoallebanche asfis-
siate dellazonaeuro. Certo, come osser-
vato dai pily, non & una misura tale dari-
solvere la crisi, centrata in primo Juogo
sul debito sovrano. Ma ¢ comungue la
primaazione concertata della comunit
internazionale a sostegno della zona eu-
ro, segno del riconoscimento delle di-
mensioniglobalidellacrisie diunamag-
giore disponibilita a dare una risposta
congiunta. Cambiamento non da poco,
dopo il sostanziale immobilismo dei va-
nvemCIG—zo, mclusol’ulnmo assaide-

ludente-di Cannes. E Pesperienzainter-

nazionale insegna che sorio proprio tali
iniziative concertate che meglio riesco-
noadinfluenzarelapsicologiadi merca-
to e a ribaltarne le aspettative. Proprio
quellocheci vuole per spezzarel attuale
spiraledella paura,

Restando sul tema dellaliquidita ban-
caria, ci si pud attendere’ ulteriori passi
alla prossima riunione Bee dell’8 dicem-
bre. Forse un’altra riduzione dei tassi
d'interesse, e anche un’estensione della
durata dei finanziamenti al sistema ban-
cario e un’ampliamento del collaterale
accettabile. Sisbloccherebbe cosi, alme-
no in parte, un sistema interbancario
congelato, comericonosciuto dallostes-
so presidente della Bce, Mario Draghi.

Ma, come detto, non & questo il vero
nodo, che resta quello del debito sovra-
no. Anche su questo fronte vi sono ele-
menti che fanno sperare. Il primo &
I'apertura crescente aun ruolo congiun-
toBce-Fmi, come delineato suqueste co-
lonne (si veda "1l vero bazooka ¢ I'asse
Fmi-Bce" del 25 novembre scorso, ndr).
Un’apertura nuova, perche proviene da
quel fronte filo-tédesco che finora € sta-
to il principale antagonista a qualsiasi

ruolo della Bce e che orasi sta smarcan-

do.Le dichiarazioniasostegno diunruo-
lo rafforzato dell’Fmi da parte dei mini-
stri delle Finanze di Austria, Finlandia e
Olanda, con aperture almeno a prestiti
bilaterali delle banche centrali europee
alFondo, stannoisolandolaposizione te-
desca. Il fallimento sostanziale del raffor-
zamento del fondo salva-stati (Efsf) - ri-
conosciuto dal suo stesso direttore
Klaus Regling - non lascia d’altronde
molte altre alternative. Il ripensamento
degli "ortodossi" & stato chiaramente
agevolatoanche dall’aumento deirendi-
menti pure nei Paesi piti solidi: Anche se
cisipuo attendere altriveti daparte del-
la cancelliera Angela Merkel, incluso

nel discorso al Bundestag questo vener-
di, la sua chiusura appare sempre meno
credibile, e molti osservatori ritengono
che - dopo la caduta di quello storico ~
anche questo muro di Berlino sia desti-
natoacrollare.

Sidelineanel contempounaviad'usci-
tache potrebbe aiutare asalvareiprinci-
pi (e la faccia) della cancelliera Merkel:
Sistalavorando in questi giorni per arri-
vare, al vertice Ue del 9 dicembre, a
un’accordo a favore di un’unione fiscale
pilistretta, con maggiorivincolie penali-

taperiPaesipocovirtuosi. Se sigiunges-
seineffettiatale accordo, in forma suffi-
cientemente vincolante, la controparte
logica sarebbe unamaggiore disponibili-
tatedescaaunasolidarietd congiunta (la
cuiformanoné dato oggi sapere, ma che
potrebberiguardare obbligazioni comu-
ni, un’azione congiunta Fmi-Bee, misu-
re dirafforzamento dellVEfsf, ecc). Unta-
leapproccio contemporaneosu entram-
bi i fronti - maggiore disciplina di bilan-
cio accompagnata da maggiore solida-
rietd, in un quadro complessivo di "pii1
Europa” - sormonterebbe finalmente
T'ostacolo dei due tempi (prima modifi-
cadei Trattati, p01 il resto) che hasinora
paralizzato ogni azione.

Incoraggianti in questo senso sono
stateanchele parole del presidente della
Bce al Parlamento Europeo. La cronaca

nehacolto sopratuttoirichiamiconsue-
tialleresponsabilitd deigovernie allana-
turatemporanea e limitata degli acquisti
di obbligazioni da parte della Bce. Sin
qui poco di nuovo. Ma Draghi, dopo
aver argomentato a favore di un nuovo
"pattodibilancio” {fiscal compact) euro-
peo, ha anche suggerito che un tale ac-
cordo potrebbe aprire la strada ad un
ruolo'pilt marcato della Bee nella rispo-
sta alla crisi. Nelle sue parole, un fiscal
compact che vincoli maggiormente la
politica di bilancio dei governi sarebbe
«indubbjamente I'elemento pilt impor-
tante per incominciare a ristabilire la fi-
ducia... Altrielementi potrebbero segui-
re,mal’ordine (sequencing) & importan-
te».Ibanchieri centrali~ e Mario Draghi
meno chemai-nonsprecanoparole,ela
frase sugli «altrielementiche potebbero
seguire» &, a nostro avviso, una buona
premomzmne purche, s'intende, i go-
vernifacciano laloro parte.

Per il governo italiano il "da fare" &
evidente:la presentazione dimisurein-
cisive, eque e convincenti questo lune-
di. Se cid avviene, potrebbe essere 'ulti-
ma, essenziale stella tra gli astri favore-
voli. Non si pud che sperare che ognu-
no faccia la sua parte, a cominciare an-
che dal vertice Merkel-Sarkozy dello
Stesso giorno.
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