Lun 29/11/2010

1a Repubblica

Estra

tto da pag.

IL VERDETTO DEIMERCATI

ANDREA BONANNI

BRUXELLES
anno cercato di giocare d’anticipo
sui mercati. Ma la loro mossa
sembra pili un sondaggio che una

decisione ferma e inappellabile.

Passail compromesso Merkel-Sarkozy
mail verdetto dermercati fapaura

ANGELA MERKEL
Ha ottenuto che i privati
paghino per i salvataggi

nitiieri aBruxelles hanno vara-
to laiuto all'lrlanda lunga-
mente atteso, ma hanno anche
cercato di definire quali saranno i
criteri della rete permanente di
salvataggio che entrera in funzio-
ne dal 2013: una decisione che era
attesa solo al vertice europeo di
metadicembre. Tuttaviase questa
voltalatempistica e stata adegua-
ta, non edetto cheicontenuti del-
I'accordo siano abbastanza chiari
da dissipare i dubbi che avevano
spintoimercati all’attacco dei de-
biti sovrani pilt compromessi.
L'intesa raggiunta ieri, infatti, &
frutto dell’ennesimo compro-
messo negoziato primatralacan-
cellieraMerkeleilpresidentefran-
cese Sarkozy, poi perfezionato in
una teleconferenza tra Merkel,
Sarkozy,ipresidentidellaBce, I¥&!-
#ic, dell Eurogruppo, Juncker,
della Commissione, Barroso, e del
Consiglio europeo, Van Rompuy.
A giochi fatti, il documento e stato
corunicato anche ai primi mini-
stri di Portogallo e Spagna, che so-

IMINISTRI dell’economia riu-

NICOLAS SARKOZY

Le condizioni ai paesiin
difficolta devono variare

no i due prossimi obiettivi della
speculazione. Infine la Merkel ha
telefonato anche al capo del go-
verno italiano, Berlusconi, non si
sase come leader della terza eco-
nomia dell’Eurozona, dopo Ger-
maniaeFrancia,ocometerzopos-
sibile bersaglio dei mercati dopo
Lisbona e Madrid.
llproblernaécheicompromes-
siraramente hanno il pregio della
chiarezza. E anche questo, sulla
questione cruciale di come e
quanto gli investitori privati sa-
ranno chiamatia pagare in caso di
ristrutturazione del debito di un
Paese, resta piuttosto sul vago.
Nelle settimane scorse, proprio
questa incertezza aveva spinto i
mercati a togliere la fiducia sulla
garanzia che il Fondo europeo
avrebbe evitatoi default. El'Irlan-
daneavevafattolespese, vedendo

ipropritassi diinteresse schizzare
alle stelle: un attacco che ha co-
stretto Dublino a chiedere aiuto e
glieuropeiavarareilfinanziamen-
to per 85 miliardi deciso ieri sera.
Proprio per cercare di calmare i

JEAN-CLAUDE TRICHET
La Bceteme larisposta
negativa dei mercati

mercati, i governi hanno deciso di
giocare d’anticipo annunciando
ieri a sorpresa quali saranno cri-
teri in base al quale i nuovo fondo
di stabilizzazione permanente,
chesostituiranel2013 quellovara-
to|'estate scorsa, e che chiamerai
privati in possesso dei bond di
Paesi a rischio a condividere lo
sforzo di salvataggio. Ma tutto
quello che sonostati capaci didire
e che questi criteri saranno analo-
ghi a quelli che vengono utilizzati

dal Fmi, e che verranno applicati
in modo discrezionale, «caso per
caso».

I messaggi che vengono man-

Pesano leincognite sufondo anti-defaulte costiper iprivati
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dati ai mercati sono dunque so-
stanzialmente due. Il primo é che
il Fondodistabilizzazione perma-
nentenonsiprenderalaresponsa-
bilita di evitare sempre e comun-
que il default o la ristrutturazione
del debito di uno stato membro
dell’euro. Il secondo & che il prez-
zo che dovranno pagare gli inve-
stitori privati detentori di buoni
deltesoro diunostatochedovesse
ristrutturare il proprio debito sara
conosciutosoloalmomentoincui
il «default» o la ristrutturazione si
rivelassero necessari. Nessuno di
questiduemessaggi,aprimavista,
sembra orientato a dare ai merca-
ti quelle certezze che attendevano
e che sole avrebbero potuto fer-
mare gli assalti speculativi contro
gli anelli deboli dell’euro.

A quanto pare, la Merkel avreb-
be voluto che una forma di coin-
volgimento dei privati fosse co-
munque prevista «ex ante».
Sarkozy ela i, timorosiche que-
sta formula potesse spaventare
definitivamente i mercati, hanno
insistito perunavalutazione «caso
per caso». Maaumentare il margi-
ne di discrezionalita del rischio
non e necessariamente un modo
per ridurre'appeal della specula-
zione. DelrestolaGermanianone
dispostainnessunmodoadaccet-
tare una «garanzia europea» che
copratotalmente gli stati membri
dal rischio di default. E questa sa-
rebbeprobabilmentel’unicasolu-
zionein grado di calmare i merca-
ti mettendolidifronte ad unasoli-
davolontapoliticaeuropea.Come
ha fatto osservare il ministro Tre-
monti: «di solito lo Stato & piti for-
te del mercato, main Europa e di-
verso perché i mercati sono uniti
dai propri interessi e a volte dalla
logica della speculazione, mentre
I'Ue & ancora troppo divisa dalle
logichenazionali degli Statimem-
bri»
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