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IL COMMENTO
Europa, 1l salvagente c’¢
ma bisogna gonfiarlo

di MARCO FORTIS

YEUROZONA, con I’Esm e lo scudo antispread, si &
dotata di un buon salvagente per mettersi al sicuro
nel naufragio dell’economia mondiale. Ma non si ¢ ancora
decisa a gonfiarlo, come se non ve ne fosse necessita. Le
poche soffiate imperiose per rendere galleggiabile il salva-
euro, chiamiamolo cosi, le ha date sinora solo Mario
Draghi, prima con il varo del programma di prestiti a breve
termine alle banche (Ltro) a inizio 2012, che pero ha avuto
solo temporanea efficacia, e poi con la nuova strategia
della Bee decisa in estate a tutela della stabilita della
moneta unica: una strategia piu interventista, pronta a
combattere, attraverso acquistiillimitati dititoli diStato da
parte di Francoforte, la speculazione internazionale qualo-
ra la stessa si accanisse strumentalmente su Paesi deboli.
Come nel caso di Spagna e
Italia, pur «meritevoli» in
quanto impegnati in seri pro-
grammi dirisanamento. In Eu-
ropa si continua pero a tempo-
reggiare pericolosamente. Lo
dimostra anche I"ultimo verti-
ce dei capi di governo di Bru-
xelles, dal quale, per la verita,
cisiattendeva poco e che pun-
tualmente ha partorito poco:
un calendario di date che do-
vrebbe scandire la messa in
opera della vigilanza unica
bancaria da parte della Beceela
possibilita, una volta che que-
sta sussista, che 'Esm possa
ricapitalizzare direttamente le
banche.
Sidira chealmeno un’agen-
da finalmente ora ¢’¢. Ma cio
bastera per tranquillizzare i
mercati? Da questa estate gli
spread sono scesi molto, ¢ ve-
ro, ma erano diminuitianche a
febbraio e marzo e poi, come
sappiamo, tornarono rapida-
menteallacarica. Solola capar-
bieta di Draghi ha riportatoun
po’ disereno su borse e titoli di
Stato, con l'aiuto di Mario
Monti che gli aveva alzato la
pallauscendo vincente nei con-
fronti della cancelliera tedesca
Angela Merkel dal Consiglio
europeo del 28/29 giugno scor-
so con lo scudo antispread in
tasca.
Leparole d’ordine con cui i
leader europei e gli euro buro-
crati si sono presentati all’ulti-
mo Consiglio europeo dell’al-
tro ieri le conosciamo bene:
nessuno uscira dall’euro; rom-
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pere il circolo vizioso tra crisi
dei debiti sovrani e banche;
attuare la vigilanza bancaria;
rilanciare la crescita; pin rifor-
me; ecc. Tutti ottimi propositi.
Mala Merkel aveva anche an-
nunciato al Bundestag poche
ore prima che avrebbe visto
con favore il rafforzamento
della figura di un Commissa-
rio europeo agli Esteri capace
di intervenire con potere di
veto suibudget dei Paesimem-
bri.

Una fuga in avantiche ave-
va fatto infuriare il presidente
francese Frangois Hollande.
Poi la Merkel ha dovuto fare
ritirata sul «supercommissa-
rio» ma sul fronte della vigilan-
za unica bancaria nei fattisi &
preso tempo. Sicché, al di 1a
delle parole diplomatiche di
soddisfazione da parte di tutti,
che cosa di concreto € uscito
dal vertice di mercoledi e gio-
vedi?

Cominciamo dalle cose po-
sitive. Sulla Grecia ci sara a
breve, forse a novembre, un
accordo con la Troika (Ue, Bee
e Fmi) per la concessione di
nuoviaiuti, mentre il presiden-
te dell’Eurogruppo Jean-Clau-
de Junckerha dichiarato solen-
nemente che Atene non uscira
dall’euro. Su crescita, occupa-
zione e riforme, poi, tuttii 27
Paesidell’Ue hanno sottoscrit-
to un impegno congiunto che
prevede anche il varo di un
pacchetto di fondi di 155 mi-
liardi per investimenti tramite
project bond e la Bei.

Ma, cio detto, dal Consi-
glio non ¢ stata fatta luce su
molticonid’ombra che riguar-
dano la stabilita finanziaria
dell’Eurozona ¢ del suo siste-
ma bancario e le decisioni pre-
se al riguardo sono state anche
oggetto di varie interpretazio-
ni contrastanti da parte dei
vari leader, che certamente
non contribuiscono a fugare 1
timori. Se ’adozione dell’ar-
chitrave legislativa per la vigi-
lanza bancaria unica dovra es-

sere approntata entro il 2012,
non € chiaro quanto tempo ci
vorra perché essa diventi real-
mente operativa.

PerHollandeitempisaran-
no brevissimi sicché la capita-
lizzazione diretta delle banche
da parte dell’Esm sara possibi-
le nel 2013. Monti ritiene che
«solo a un certo punto» del
2013 il meccanismo comince-
ra ad essere funzionante. Piu
probabile che cio avverra pie-
namente solo a fine 2013 o
addirittura nel 2014. Mentre
la Merkel ha gia fatto sapere
che difficilmente, datiitempi
necessari, le banche spagnole
potranno avvalersi di questa
possibilita a breve termine ¢
che la ricapitalizzazione assi-
stita delle medesime non sara
retroattiva. Vedremo come i
mercatinei prossimi giorni giu-
dicheranno le conclusioni del
vertice. [1frontespagnoloresta
esplosivo e se non sara adegua-
tamente puntellato potra deter-
minare pericolose ripercussio-
ni sull’Eurozona.

L’unica cosa positiva nel
campo delle tematiche finan-
ziarie € che, come ha sottoline-
atoMonti (che assieme ad Hol-
lande € contrario all’ipotesi di
un «supercommissario» con
poteri di veto sui budget dei
Paesi membri), non cisara una
«cintura di castita» sui bilanci
nazionali come avrebbe volu-
to la Merkel. Ci mancherebbe
altro. Un conto, infatti, € una
ragionevole concessione di so-
vranita al’Europa. Altra cosa
¢ che inostri destini finiscano
nelle mani degli uffici studi
degli euro burocrati.
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