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ANDREA BONANN!
IL CONTAGIO prosegue,

avverte Mario Monti. La
tempesta d’agosto, tanto

temutaelargamen-

te preannunciata,

si sta addensando

sul capo degli euro-

pei e della loro mo-

neta. E a suo modo

una tempesta per-

fetta perché allinea

tutti i possibili fat-

tori negativi e li fa

interagire cosi che

si rafforzino l'un

conl’altro.

aggrava la crisi delle banche che li

hanno acquistati. La crisi delle ban-
che costringe i governi a versare denaro
pubblice persalvarle (4.500 miliardifinoal
2011) aumentando coslipropridebiti.1lri-
gore nei conti pubblici imposto dai debiti
crescentialimentalarecessione. Lareces-
sione rende pil difficile raggiungere gli
obiettivi dirisanamento delle finanze sta-
talicostringendo a nuovi taglie nuove tas-
se. I tagli alla spesa creano malcontento,
disordini, instabilita politica. L instabilita
politicaaumentalasfiducianeliacapacita
dei governi di far fronte alla situazione. La
sfiducia provoca una fuga degliinvestitori
daititoli deiPaesipiltesposti. La fuga degli
investitorifasalire gliinteressicaumentai
costi del servizio del debito a carico dei
contribuenti. Apparentemente nonc'évia
di uscita da un meccanismo di contagio
che, comenelle epidemie, siautoalimenta
crescendo inmodo esponenziale.

ilvero problema, perd, non 2 la tempe-
sta. Elabarcasucuilastiamo affrontando.
Elabarcadell’'eurofaacquadauttele par-
ti. G americani hanno dovuto far fronte
alla crisi dei mercati finanziar: prima di
noi. Ma lo hanno fatto a borde di una co-
razzata che si chiama dollaro, spinta dal
motoredellapiti potente democraziae del
pill coeso degli Stati federali del pianeta.
Senzaquellacorazzata, oggila Californiae
almeno una decina di altri stati sarebbero
in bancarotta. Invece il bilancio federale
americano ha un debito quasi doppio 1i-
spettoaguelloeuropes, macontinuaana-
vigare maestoso sui mercatisenzaneppu-
re sentire l'assalto delle onde.

Sulla fragile caravella dell’'euro, pur-
troppo, tuttoqueliocheestatofattoinque-
sti due anni & cercare di gonfiare possibili
salvagenti. Salvagenti collettivi, come il
vecchio fondo salva-Stati, I'Efsf, e queilo
nuovo, 'Esm, che la Corte suprema tede-
scapotrebbebucare primaancoracheen-
triin acqua. Oppure salvagenti individua-
Y, con i governi che stampano segreta-

LA CRISI dei titoli di debito sovrano

mente le vecchie banconote nazionali.
Conla Finlandia che chiede garanzia tan-
gibili per concedere la propria quota (mi-
nima) di prestiti europei alla Grecia o alla
Spaguna. Con alcune cancellere sempre
pili attratie dall'idea demenziale di un
doppio euro: una moneta forte per i Paesi
ricchi e una debole per quelli pili poveri.
Ma il doppio euro, oggi, & gid unarealta di
fatto se meta degli europei pagano lo stes-
sodenaro trevolte pilicaro dell’altrameta.

Edéundoppioeurocannibale, chepremia
i forti a spese dei deboli, e quindi contri-
buisce ad aumentare le divergenze gia en-
fatizzate dalle politiche draconiane di au-
sterita.

Perquasitreanniglieuropeisonorima-
stiparalizzatidalcontrastotraquantichie-
devano di mettere i debiti in comune e di
fare della Bee il prestatore di ultima istan-
za, come nel caso della Fed americana, ei
«falchi» che lamentavano (a ragione) il
mancato rispetto delle regole comuni e
pretendevano che la situazione si potesse
risclvere solo con pilt disciplina. Final-
mente, a primavera, sotto I'impulso del
presidentedellaBce Mario Draghi, 2emer-
sa la soluzione di compromesso che po-
trebbe, in teoria, salvare la moneta unica.
Lasoluzioneprevedeunpercorso permet-
tere in comune lasovranita sui bilanci na-
zionali, trasferendo a livello europeo an-
che la necessaria legittimita democratica
dicontrollo, in cambio di una federalizza-
zione del debito. Questa soluzione, decisa
inlineadiprincipicalverticedigiugnoesu
cui le cancellerie stanno gia febbrilmente
trattandoingransegreto, metterebbel’eu-
roalriparo dei mercati tanto quanto lo so-
no il dollaro o lo yen. Ma & una soluzione
che richiede tempo. E il tempo, ormai, &
proprio quelloche mancaall’Europa. Per-
ché la tempesta finanziaria perfetta, al
contrario delle tempeste naturali, pur-
troppo ha occhi, orecchie e cervello. E sa
quando & arrivato il momento di colpire
primachele naviraggiunganounportosi-
curo.

In questo quadro, i dato pitt allarman-
tenoné pilteconomico mapolitico. Non 2
tanto la lievitazinne inarrestabile degli
spread, quanto il tono dei dibattit parla-
mentari che in Germania, in Finlandia e,
diciamocelo, anche inItalia, accompagna
le difficili scelte che i governi devono fare
in sede europea. Rispetto alla media dei
susi deputati, Angela Merkel fa parados-
salmente la figura di una eroina defla cau-
sa europea. L opinione pubblica tedesca
nort vuole neppure il salvataggio detle
banche spagnole, anche se il loro naufra-
gio significherebbe Yaffendamento di
quelle tedesche. Un po’ dovunque, il di-
battito politico ha raggiunto livelli di irra-
zionalita e di incompetenza che lasciano

poche speranze. E se perfino la cancellie-
ra, che comungue si trova al timone della
barca nella tempesta, dice si «non essere
certa» della riuscita del progetto politico
europes, non si puo certo criticare i topi
che hanno gia cominciato ad abbandona-
relestiveportandoicapitalidove pensano
sianopilisicuri. Guardacaso,in Germania.
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| contributi
al fondo salva-Stati

Contributo in % | Contributo
‘, in mitiard

Germania =~ 272 |

Francia 204

uropa, quel piano

Spagna 71.9

percondividererdebitt = e -

Belgio 35| 243
L] -} !
viagaia troppo lento
Austia 28]
Einazionalismirialzano latesta Pl %}
Finlandia 18, 126
irlanda - 1.6 1.1 Capacita
Siammo di fonte ad una tempesta perfetia, conun . osisg fonle
circolo vizioseo fatto di emergenza~-debiti, crisi Slovacchia 700
hmmex recessione e austerita. Dopouna : miiardi
Slovenia 04.3 di euro
paralisi durata tre anni,; 2 Sine giugno si é rovata
wna vera soluzione, ma of voole roppo tempo Lussemburgo 0.3 1.8
- Cipro 0.2 1.4
Estonia 02 13
Malta ‘ o1 05

Lazavorera

Nel grafico sopra, 'aumento
previsto dal governo della spesa €
perinteressi che ogni anno lo dell’Italia
Stato italiano deve pagare sul (In mifiardi di euro)
proprio debito. Se i tassi di
interesse dei titoli pubblici
dovessero salire ancora, coms
in questi giorni di tempesta sui
mercatl, queste stime ‘o011 - 78
subirebbero sicuramente .

una revisione al rialzo mettendo a

repentaglic 'obiettivo dei deficit
inrapporto al Pil 0012 84,2+

Spesa per interessi

Valore

2013 88,4*

o014 938 = 56%
2015 - 992"~} 58%

* Stime

Fonte: Doc. Economia e Finanza
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