Data  13-09-2011
11 Sole, FPagina
40DRE e
Foglio 1
completando la propria trasforma-
SOSTEGNI zione, al momento in corso, dabanca AR SPUNTATE

Se dopola Bce
servisse 'Fmi

di Francesco Caselli

diaverben capito, le dimissioni di Jiir-

gen Stark dalla Bce avvicinano il mo-
mento, che peraltro non € mai stato tanto
lontano, in cui quest'ultima dovra smettere
diacquistare titoli pubblici italiani. Agli oc-
chi dell’opinione pubblica tedesca e di altri
Paesifinanziariamente solidi, unaforte pre-
senza della Bundesbank nel consiglio della
Bce & una garanzia essenziale.

Le dimissioni del rappresentante della
Bundesbank Stark fanno della Bce un’isti-
tuzione ancora piut "aliena” e inaffidabile,
e costringono quest'ultima a una molto
maggior cautela. In particolare, ¢ divenu-
to impossibile fare finta di non sapere
quale siala veranatura degliacquistiBce,
che & quella di un trasferimento fiscale
dalla Germania all’Italia. Pili questo di-
venta chiaro, e meno 'opinione pubblica
europea lo puo accettare.

( ™4 ome i mercati hanno dimostrato ieri

cettare dato il modo in cui abbia-
mo distrutto la nostra credibilita
nelle settimane passate (e non solo
quella'del Governo, che chiaramente
vive su un altro pianeta, ma anche
quella di buona parte dell’opposizio-
ne, che haproclamato uno sciopero ge-
nerale senza neanche sapere contro
cosa scioperava). Ulteriori interventi
della Bce possono dunque solo provo-
care ulteriori spaccature che, al limi-
te, potrebbero portare alcuni Paesiric-
chi a uscire dall’euro per cosi dire
"dall’alto" (un’ipotesi che, va detto, ri-
solverebbe comunque molti proble-
mi, ma che sicuramente non ¢ nell’in-
teresse dei vertici della Bce). '
In ogni caso & facile individuare
una datalimite oltre la quale la Bceci
abbandoneradisicuro:il1’dinovem-
bre, cio¢ il giorno in'cui Mario Dra-
ghidiventera presidente della Bce. Il
giorno in cui vedremo un presidente
della Bce italiano che stampa euro
per comprare debito pubblico italia-
no sara il giorno in cui vedremo an-
cheirisparmiatori e contribuenti te-
deschi scendere in piazza e andare
all’assalto del palazzo della Bce a
Francoforte. In realta, come ho det-
to, gli interventi della Bce a nostro
favore finiranno quasi sicuramente
molto prima: non & pensabile che es-
sa si voglia immolare per ’Italia,

Enmameraparticolare nonlo puod ac-

centrale a "bad bank” in cui sono par-
cheggiati tutti i titoli invendibili
dell’area euro.

Cosasuccedera dopo? Laprimaco- .

sa che succedera sara che i tassi sul
debito italiano andranno alle stelle,
visto che nelle ultime settimana la
Bce ¢ stata praticamente l'unico ac-
quirente di questi titoli. In altre paro-
le I'Ttalia sta viaggiando a grande ve-
locita verso il momento in cui nen
potra pit finanziarsi sui mercati. Chi
cisalvera allora? ‘

E da sperare che sia finalmente chia-
1o a tutti che le altre varie soluzioni
europee (eurobond, fondo salva-Sta-
ti, eccetera) sono pure chimere, per
lo stesso motivo per cui gli interventi
della Bce sono sempre pil politica-
mente insostenibili: sono tutte forme

'di trasferimeénto fiscale dal contri-

buente tedesco a quello italiano:
Meno improbabile appare forse un

intervento del Fondo monetario in-

ternazionale. Ovviamente I’Fmi non

haassolutamente le riserve finanzia-
rie necessarie a salvare un Paese con

il debito enorme che ha I'Ttalia. Ma
un sia pur molto modesto prestito
del Fondo potrebbe servire arassicu-
rare i mercati e a far scendere alme-
no in parte i rendimenti. La ragione &
cheiprestiti del Fondo sono in gene-
reaccompagnati da severissime e as-
sai dettagliate condizioni su $pecifi-
che misure, sia fiscali, sia di riforma
dell’economia, che il Paese beneficia-
rio deve prendere. In pratica, sareb-
be il Fondo a farsi carico delle deci-
sioni di politica economica dell’lta-
lia. Questo trasferimento di sovrani-
ta da Roma a Washington potrebbe
rassicurare i mercati e consentire
all’Italia diritornare allaraccolta.

Non occorre dire che lo spettaco-
lo di un Paese del G-7 "commissaria-
to" dall’Fmi sarebbe uno spettacolo
sbalorditivo. Ma non pit sbalorditi-
vo di quello che abbiamo-dato di noi
questa estate.
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