Clegg:
dobbiamo
firmare

v

mmm || numero due del governo britannico Nick Clegg si smarca da David Cameron: il
trattato sullUnione fiscale europea dovrebbe essere «incorporato» nelle attuali regole Ue
con il consenso da parte della Gran Bretagna a un accordo su cui Cameron in dicembre a
Bruxelles ha posto il veto.
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Per la tassa sulle transazioni finanziarie la Cancelliera avverte: la metteremo anche senza Londra

Accelerano Trattato e Tobin tax

Foto Ansa

Sarkozy e Merkel ieri a Berlino

crescita dei singoli Paesi membri e
dell’area euro nel prossimo futuro.

Austerita, liquidita e crescita so-
no, cosl, i tre ingredienti fondamen-
tali di una terapia che voglia offrire
una positiva soluzione alla crisi
dell’euro. Ma tutto dipende dal pe-
so specifico che nella ricetta viene
assegnato a ciascuno di essi. La loro
diversa combinazione puo genera-
re esiti finali e distribuzione dei co-
stidiaggiustamento della crisi assai
diversi.

La soluzione prospettata da tem-
po dal duo Merkel-Sarkozy e imper-
niata sull’austerita ovvero sul raffor-
zamento del Patto di disciplina fisca-
le nei suoi contenuti pit tradiziona-
li, associato a meccanismi di liquidi-
ta da dosare nella quantita minima
indispensabile. E la crescita? E una
variabile residuale. Piti controlli e
sanzioni, tutti incentrati sulle politi-
che fiscali e di bilancio produrranno
effetti deflazionistici perché scari-
cheranno sui paesi pil indebitati il
maggiore onere dell’aggiustamen-
to, penalizzando la loro stessa capa-
cita di risanamento del debito. L'in-
tera area euro sara comunque con-
dannata a un periodo di bassa cresci-
ta e di ristagno.

In una tale prospettiva si riusci-
rebbe comunque a salvare l'euro -
perché la sua fine sarebbe un trau-
ma sicuro anche per la Germania -

arginando le possibili crisi di liquidi-
ta prima richiamate attraverso mec-
canismi di varia natura, tra cui
I'Esm, il Fondo permanente di stabi-
lizzazione (il cui avvio e previsto dal-
la seconda meta del 2012). Gli inter-
venti sarebbero limitati ai casi di
emergenza e assoluta necessita, ra-
zionando le risorse liquide disponibi-
li ed evitando la nascita di un vero
Fondo europeo in grado di agire co-
me prestatore di ultima istanza. Co-
me dichiarato a piu riprese dalla
Cancelliera Merkel e decisivo, in ef-
fetti, continuare a mantenere alta -
attraverso elevati tassi di interesse
stabiliti dai mercati - la pressione
allaggiustamento sui Paesi piu
“indisciplinati” e a minimizzare i ca-
si di azzardo morale.

Una prospettiva davvero poco
esaltante, ma che impone comun-
que al nostro Paese di negoziare te-
nacemente per riuscire, di qui alle
prossime settimane, sia a modifica-
revincoli del patto di bilancio formu-
lati oggi solo in chiave punitiva sia a
cercare di garantirci meccanismi di
liquidita in quantita e con modalita
dierogazione che garantiscano la so-
pravvivenza dell’euro. Il rischio che
la Grecia e altri Paesi della zona peri-
ferica, tra cui il nostro, non riescano
a sostenere le misure draconiane di
aggiustamento a loro richieste e sia-
no spinti verso una situazione di in-

solvenza e alla fine costretti a gra-
vose ristrutturazioni del loro debi-
to, resta in effetti molto elevato.

Ma si puo e si deve rilanciare,
allo stesso tempo, un’idea diversa
dell’Europa prospettata dal duo
Merkel-Sarkozy. Come prospetta-
to da molte forze progressiste oggi
in Europa e possibile in realta ap-
profittare della crisi per dotarsi di
nuovi strumenti comuni di politi-
ca economica e fiscale, qualil'emis-
sione congiunta di titoli europei
(Eurobonds) e il consolidamento
dei bilanci pubblici in un contesto
di crescita favorita da politiche na-
zionali e dell’area euro nel suo in-
sieme. Sidovrebbe accettare I'idea
che una gestione di fatto comune
dei bilanci e dei debiti &€ necessaria
alla sopravvivenza dell'Euro. Ma-
gari attraverso una piu equa ripar-
tizione dei costi dell’aggiustamen-
to tra creditori e debitori, che solo
un salto di qualita del processo di
integrazione puo oggi consentire.
Il contrario dell’attuale volonta di
disintegrazione. E unaricetta di so-
luzione alla crisi in cui mitigare
l'austerita con una adeguata dose
di liquidita, attraverso il varo di in
vero Fondo monetario europeo e,
soprattutto, il rilancio della cresci-
ta dei singoli Paesi. E un program-
ma fattibile. Il vero ostacolo oggi e
di natura politica.

Tutti vogliono
1 bond tedeschi
E l'interesse

va sotto zero

mmm Due indizi, si suol dire, fanno
una prova. Ma ieri da due fatti im-
portanti, come l'esito di un’asta dei
titoli di Stato in Germania e 'anda-
mento dei depositi delle banche eu-
ropee presso la Bee, pit che una pro-
va si € estrapolata una certezza: la
crisi economico-finanziaria nel Vec-
chio continente non accenna a ri-
durre la sua intensita. L’asta dei
bond tedeschi, poi, ha avuto un esi-
to per certi versi clamoroso visto
che non capita tutti i giorni di assi-
stere alla vendita di titoli con tasso
d’interesse addirittura negativo. In
particolare, Berlino ha raccolto 3,9
miliardi di euro collocando bond a
6 mesi (Bubill) contro una doman-
da paria 6 miliardi (1,8 volte). I tito-
li sono stati venduti a un prezzo me-
dio di 100,0061 euro contro un va-
lore di rimborso paria 100, dunque
il rendimento annuo e risultato, co-
me detto, negativo a quota
-0,0122% rispetto allo 0,001% del-
la precedente asta. Un effetto della
persitente ed elevata percezione di
rischio intorno all’area euro che
spinge gli inevstitori verso verso il
Paesi ritenuto pili sicuro, anche a co-
stodinon ottenere alcun rendimen-
to.

L’altro fattore che ha confermato
come il baromentro continua ad in-
dicare tempesta e 'andamento dei
depositi "overnight" delle banche
presso la Bce. Ebbene, ieri hanno
toccato un nuovo massimo storico a
463,65 miliardi di euro, dopo il re-
cord di 455 miliardi raggiunto ve-
nerdi. Permane quindi un clima di
forte sfiducia reciproca tra gli istitu-
ti di credito, che preferiscono "par-
cheggiare" il denaro nelle casse di
Francoforte piuttosto che prestarse-
lo a vicenda. Restando in Euro-
tower, va segnalato come la settima-
na scorsa ha ripreso vigore “lo shop-
ping” della Bee di bond emessi dai
Paesi della zona euro, Italia compre-
sa. L'istituto centrale di Francoforte
ha infatti acquistato sul mercato se-
condario titoli per 1,104 miliardi di
euro a fronte dei 462 milioni spesi
la settimana precedente. M.V.




