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1 IL DINOSAUR(;

 ANCORA 1]

Huco DixoN

uando despert6, el di-
nosaurio todavia esta-
ba alli. «Quando mi so-

no svegliato, il dinosauro era
ancora li».

uesto racconto estremamente

corto dello scrittore guate-

malteco Augusto Monterroso

riassume molto bene lo stato

attuale della crisi europea. Il

vertice della settimana scorsa ha fatto
passi importanti per fermare il panico in-
combente. Ma le grandi economie del-
I'ltalia e della Spagna si stanno ridimen-
sionando e non esiste una visione condi-
visa e a lungo termine del futuro dell’eu-
rozona. In altre parole, la crisi & ancora li.
| Le decisioni prese al vertice non sono
da sottovalutare. L'accordo che permette
al Fondo salva Stati di potere, in futuro,
ricapitalizzare le banche direttamente e
non attraverso gli Stati nazionali dovreb-
be contribuire a rompere il vincolo che le-
ga debitori nei guai con i governi nei guai.

ra questione ¢ se 'eurozonali rimborsera
per lintero ammontare degli investi-
menti, considerato che le quote delle
banche non valgono tanto. Cid appare
improbabile. Ma se non venisse pagata
P'intera somma, il sollievo dal fardello del

. debito per Spagna e Irlanda potrebbe ri-

sultare inferiore a quanto sperato.
Oppure guardiamo al meccanismo
della stabilizzazione dei mercati. Le ri-
sorse del Fondo salva Stati sono limitate,
e potrebbe non riuscire a contenere a
lungo i costi del prestito italiano e spa-
gnolo. Inoltre, per poter accedere a que-
sto meccanismo, un Paese deve firmare
un memorandum di intesa con gli impe-
gni per riformare la propria economia.
Significa che lo schema comunque com-
portera Passumersi un pregiudizio, il che
probabilmente spiega perché Roma e
Madrid non sono corse a firmarlo.
Ribadire che la Germania di Angela
Merkel non ha firmato un assegno in
bianco non significa mettere in dubbio il
compromesso raggiunto al vertice. B’ es-
senziale che Pitaliano Mario Monti e lo
spagnolo Mariano Rajoy prendano ulte-

E’ un’iniezione salvifica sia per la Spagna
che per I'Irlanda. Nel frattempo, aprire il
Fondo salva Stati per stabilizzare il mer-
cato del debito sovrano puo bloccare la
crescita dei rendimenti di Roma e Ma-
drid a livelli insostenibili. E se nel frat-
tempo ritornala fiducia, la Spagna e I'lta-
lia possono evitare di dover richiedere un
salvataggio completo, o di ristrutturare i
loro debiti. Mentre I'Irlanda, gia inserita
in un programma di
salvataggio atitolo pie-
no, potrebbe uscirne e
trovare di nuovo finan-
ziamenti sui mercati.
La prima reazione
dei mercati, venerdi, é
stata positiva. I rendi-
menti dei titoli spagno-
li a 10 anni sono scesi
dal 6,9% al 6,3%, quelli

Direttore italiani dal 6,2% al
efondatore 5,8%, gli irlandesi dal
di Reuters  7,1% al 6,4%. Ma resta-

Breakingviews no cifre troppo alte. E,
‘ con leccezione dell’Ir-

landa, i movimenti dei mercati di venerdi
non hanno fatto altro che riportare i
prezzi ai livelli di maggio.

Inoltre, man mano che vengono fuori i
dettagli dell’'accordo raggiunto, parte
dell'euforia dei mercati rischia di evapo-
rare. Dopo tutto, la Germania, che fa il
gioco nell'eurozona, non ha firmato un
assegno in bianco. Prendiamo il piano di
ricapitalizzazione delle banche. Madrid
prevede di iniettare nelle sue banche fino
2100 miliardi di euro, Dublino ha gia dato
64 milioni di euro ai suoi creditori. La ve-

riori misure per rendere pill competitivi i
loro Paesi. Entrambi i primi ministri negli
ultimi mesi hanno perso dinamicita e devo-
no imbarcarsi in una seconda ondata di ri-
forme. Se gli si da soldi in cambio di nulla,
non si sentiranno sotto pressione per agire.

L'incertezza che permane riguardo al
funzionamento dei salvataggi bancari e
della stabilizzazione dei mercati significa
perd che il vertice non ha prodotto un pac-
chetto di soluzioni chiare. E cercare ulte-
riori rimedi significa rischiare ulteriori
problemi che innervosiscono gli investito-
ri. Nel frattempo, le economie italiana e
spagnola continuano a ridursi. Questo si-
gnifica che non riusciranno a raggiungere
gli obiettivi di riduzione del deficit che si
sono poste, e il loro debito e la disoccupa-
zione continueranno a salire.

Per dirla tutta, il vertice europeo ha pro-
dotto un patto per la crescita da 120 miliar-
di di euro. Ma non é detto che riuscira a
spostare l'ago della bilancia. Bisogna fare
altro per rilanciare la crescita. La soluzio-
ne pil1 ovvia sarebbe una politica moneta-
ria ancora pil1 lasca della Bee.

La recessione comporta anche conse-
guenze politiche, soprattutto in Italia, do-
ve al pii tardi in primavera del 2013 si an-
dr alle urne. Sia Beppe Grillo, un comicoil
cui movimento populista Cinque Stelle dal
nulla ha raggiunto il 20% dei sondaggi in
pochi mesi, sia I'ex premier Silvio Berlu-
sconi giocano la carta euroscettica. In que-
ste circostanze il governo tecnico di Monti

fatichera a raccogliere sostegno politico
per nuove riforme. Gli investitori e i part-
ner europei dell'Italia, a loro volta, avran-
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no paura di quello che verra dopo.

Ileader dell’eurozona si sono anche ac-
cordati in linea di principio su un prime
passo verso una visione pil a lungo termi-
ne del futuro della regione: la creazione di
un singolo supervisore bancario che «com-
prendala Bee». Se potra fare piazza pulita
dei problemi in larghe fette del sistema
bancario europeo non potra che essere po-
sitivo. Ma alcuni Paesi non vorranno cede-
re il controllo sulle loro banche a un’autori-

ta centralizzata e quindi resta la possibili-
ta dell’emersione di nuovi problemi. Se la
questione del supervisore bancario unico
sard probabilmente argomento di future
discussioni, & logico aspettarsi divergenze
ancora maggiori sull'ipotesi di un’unione
politica e fiscale completa. Alcuni Paesi,
come la Germania, vogliono pili decisioni
in comune, altri, comprensibilmente, te-
mono di perdere la sovranita. Diversi Pae-
si pit1 deboli vorrebbero mettere insieme i

loro debiti, un'idea respinta giustamente
dalla Merkel.

Il popolo europeo non & pronto per
un'unione politica completa. E quindi la
soluzione migliore sarebbe mantenere la
perdita di sovranita e la condivisione del
debito al minimo. Ma il vertice ha evitato
di discutere questi grandi temi.

11 dinosauro & meno spaventoso di qual-
che settimana fa. Ma é ancora [L.




