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SOLLIEVO ESTIMOLO
PER TUTTA LEUROPA

di OSCAR GIANNINO

Llotio gindici della Corte Costituziona-

fetedesca non hanno deluso imercatied
fan dell’Europa. La Germania pud dunque
tranguillamente ratificare 'Esm. il fondo sal-
va-Stati che costituisce un’evoluzione miglio-
rata del precedente Efsf, e che era gia stato
approvato dal Bundestag con un’ampia mag-
gioranza bipartisan, anche se con defezioni
nelle file della Cdu e della Csu, Ma la Corte di
Kalrsuhe ha posto delle condizioni. Che perd
non seno cosi pesanti come si poteva temere,
Essenzialmente, viene posto un limite quanti-
tativodi 190 miliardidieuro allaquotachela
Germania pud finanziare nei programm di
salvataggio.

Le domaude, a questo punto, sono (re,
Che cosa puo significare questo limite? Che
impatto pud avere rispetto aghi acquisiti di
euratitoli in difficolta deliberati il 6 settem=
%;ge dalla Bce? Eche cosapud significare per

“Italia? 11 limite di 190 miliardy, ha dettola
Corte, pud anche essere superato, ma a quel
punto il Parlamento tedesco dovra votare
ogni volta che si stanziassero quote ecceden-
ti. Per la dottrina tedesca ¢ un richiamo al
saggio principio per il quale la spesa pubbli-
cavasempre giusﬂﬁcata aglielettori. Anoi
eurodeboli non piace e apparecome espres-
sione di taccagneria. Al contrario ¢ un
principio proprio altontanandosi dal quale
per decennila politica italiana ci ha condot-
tial bel disastroin cui siamo. Non ¢ un caso
che sia stata proprio la Corte di Karlsuhe,
negli anni "90, a obbligare di fatto la
politica tedesca a tagliare in pochi anni
quasi 6 punti di Pil di spesa pubblicae 5 di
tasse: ciog quel che anche 'ltalia dovrebbe
fare. Su scala europea, il limite di 190
miliardi significa credere che non si andra
oltre il previsto salvataggio della Spagna, i
cui termini sono ancora da chiarire, ¢ al
prosieguo del programma di sostegno alla
Grecia, sela politica greca riuscira nei tagli
promessi. In altre parole, non ¢’¢ capienza
per un salvataggio dell’Italia. Ed ¢ benc e
anzi meglio cosi: ce ne verrd uno stimolo a
non perdere il controllo del bilancio pubbli-
co, con le prosslme elezioni politiche che
per i mercati equivalgono a un enorme
punto interrogativo sulla stabilita italiana.
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Quanto al nuovowround di ac-
quisiti da paite della Bee di
titoligreci, spagnoli, portoghe-
si e italiand, saggiamente volu-
i da Mario Draghi e il cui
annuncio ha fenuto bassa la
speculazione in agosto, la sen-
tenza della Corte tedesca & to-
talmente coerente alle linee
scelte da Francoforte. Anche
la Bee ha chiarito che il suo

sostegno pud essere automati-
¢o e in quantifd e per soglie
non limitate all’ aggravamento
improvviso di crisi, ma per
essere progressivo nel tempo
in caso di spread che restino
fuori controllo & condizionato
a richieste formali di aiuto da
parte dei Paesi in crisi. Vale

anche per Ultalia: la politica
nostrana € avvisata, non basta
uno spread attualmente nella
fascia 330-360 puntiperevitar-
¢i lo spetiro di aiuti formal-
mente contrattati con Bruxel-
les, sostanzalmente con Berli-
no, Parigi, e il Fondo Moneta-
rio.

Bisogna anche aggiungere
che il quadro internazionale
apparentemente per Roma si
mette meglio, dopo le decisio-
ni in pochi giorni dell’Euro-
tower ¢ della Corte tedesca.
Ma gli elementi di preoccupa-
zione per Peconomia interna-
zionale restano alti. Oggi e do-

mani si riunisce a Washington
POpen market commitee della
Fed e tutti si aspettano che il
suo presidente Bernanke ten-
ga fede all’annuncio che ha
fatto a Jackson Hole Pultimo
giorno di agosto, e cioe vari
uni NUoVa campagna acquisti
dititoli pubblici e privati sui
mercati, a differenza della Bee
stampando moneta, mentre
Francoforte quando comprera
titoli pubblici dovra sterilizza-
reVofferta monetaria, cio ven-
deretitoli per valoreequivalen-
te oggi da lei detenuti. Se al-
PAmerica politica, in campa-
gna elettorale ormai testa a

testa tra Obama ¢ Romney,
non dispiace che la Fed conti-
nui a stampare dollari per so-
stenere econoniia, ai mercati
in realtd piace poco perché si
considera chela politicamone-
taria iperlasca di questi anni
americani abbia perso ormai
ogni etfetto sul Pil.

La politica monetaria del
Giapponeresta anch’essa mol-
tolasca, edaseimesiormaisie
aggiunta la Cina, preoccupata
per la frenata della sua econo-
mia. Alla minima flammata
internazionale - per esempio
tra Israele e Iran - 1 prezzi delle
materie prime potrebbero

schizzare verso lalto. In un
quadro in cui in realta i prezzi
dell'immobiliare risalgono per
la prima volta dopo sei anni
negli Usa. Mentre devono

scendere dai valori astronomi-

ci assunti nelle aree ad alto
sviluppo in Cina, che oggi fre-
nano. In sintesi: non ¢’¢ sereno
previsto, nel barometro dei
mercati mondiali. E in conclu-
sione, neanche dopo la senten-
za tedesca Pltalia deve ¢ pud
aspettarsi sconti, finché non
varerd un piano credibile ed
energico di abbattimento del
sug debito statale tramite ces-
sione di attivi pubblici invece
checon pilitasse ammazza-Pa~
ese ¢ finché non riuscird a
taghiarespesa pubblica retroce-
dendola in meno imposte a
lavoro e impresa per ricresce-
re.
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