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rsalvare
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Stefano Micossi-

risultati del tour de force
di vertici e negoziati tra i
capi di Stato dell’eurozo-
na sono stati ben accolti
dai mercati, anche se
nuovefasidiinstabilitAsonoda
attendersiappenaemergeran--
no crepe nell'attuazione degli
accordi. Gli analisti ritengono

le decisioniinsufficientiesial--

largailcerchiodiquanti preve-
dono scenari di dissoluzione
dell’euro o la sua separazione
inunazonadelnord virtuosae
una del sud inflazionista e dis-
soluta. Ela prima questione da
discutere.Maven’¢unasecon-
da poco sottolineata nei com-
menti, cheriguardale rilevanti
modifiche della governance
europea delineate dai capi di
governo. La crisi sta cambian-
dol'Unioneinmanierairrever-
sibile:I'eurozonaemerge sem-
pre piu distintamente come
area di cooperazione rafforza-
ta per le politiche economiche
svuotando lavecchia pelledel-
I'Ue. Gia siannuncialarevisio-
ne del Trattato. Pud darsi che
stia qui la speranza di un futu-
romenonero perl’euro; forsee
questo cheimercativedonoei
dottianalistiinveceno. Persta-
bilizzare i mercati, i capi di go-
verno dell’eurozona hanno
deciso misure di sostegno alla
Grecia e di ricapitalizzazione
del sistema bancario (queste
confermate dal Consiglio eu-
ropeo dunque valide per tutta
'Unione), nonché il rafforza-
mento della capacita d’inter-
vento del Fondg Salva Stati.
n tutti e tre casi, il contenuto
specificodegliinterventidovra
essere ulteriormente precisa-
to. La Grecia. Piace ai mercati
la promessa riduzione del rap-
porto tra il debito pubblico e il Pil al
120%, rispetto al rischio precedente
di un default disordinato in una si-
tuazione chiaramente insostenibi-
le. L'haircut del 50% sul debito in
pancia alle banche, stimato in circa
200 miliardi di euro, era gia stato
scontato dal mercato; la buona no-
vitaulterioreéchequesteperditeso-
no orariconosciute e non minaccia-
no la solvibilita delle grandi banche
europee. I fondi disponibili per co-
prire le perdite delle banche greche

sono aumentati a 30 miliardi. L'in-
certezza principale riguarda le mo-
dalita del contributo del settore pri-
vato,chegia puntaarisparmiarecon
giochetti tecnici. Inoltre, nuovi in-
terventi di riduzione del debito non
possono essereesclusi. Inognicaso,
le decisioni implicano che la Grecia
restanell’euro; unoscenariodiusci-
te successive con crisi di crescente
impatto e (per ora) scongiurato. Gli
economistidi Chicagodovrannoat-
tendere.

Le banche. L'aumento del requi-
sito di capitale Core TierOne dal 7 al
9% & piu un segnale che un solido
rafforzamento, valendo poco pii1 di
cento miliardi, ovveroil 5-6 percen-
todel capitale aggregato attuale del-
le banche coinvolte (pur sapendo
che per qualche banca I'onere sara
maggiore). Sitrattadisomme assor-
bibili senza traumi dalle banche eu-
ropee, inlargapartesenzanuovicol-
locamentidiazioni (chesistimanon
supereranno il quarto della somma
annunciata). Ulteriore buona noti-
ziaperilmercato & cheimaggiorire-
quisitidicapitaletengonocontopie-
nodelleperditesuititoligovernativi,
incluso I'aggiustamento ai prezzi di
mercato deititoli italiani e spagnoli.
Sono state anche annunciate nuove
garanzieperilfundingaterminedel-
le banche, questa volta in maniera
coordinata tra gli stati membri (nel
2008 ognuno fece a modo suo, con
effetti non proprio positivi sul ‘livel-
lamentodel campodigioco’). Irego-
latoridovranno anchevigilare affin-
chélebanchenonrestringano(trop-
po) il credito per il soddisfacimento
deinuovirequisitidicapitale:maqui
non c'étroppodailludersi.

Fondo Salva Stati. La vera novita
riguarda I'annuncio che il Fondo
potrafarelevasiillesuerisorse,inva-
rieforme, finoaquattroocinquevol-
te: dunque, le munizioni disponibili
possono superare il trilione (mille
miliardi) dieuro, pursenzachiedere
altri soldi agli stati membri. E' cadu-
to quiun tabllimportante. Sulle for-
me tecniche - che possono include-
re garanzie sugli acquisti di titoli so-
vrani e raccolta di fondi sul mercato
attraverso speciali ‘veicoli’ creatidal
Fondo - si vedra pi1avanti. Sugli in-
terventi della iI¥2 non & stato deciso
nulla. Molti economisti si dispera-
no, perché avrebbero voluto una li-

nea di credito illimitata della Bce al
Fondo Salva Stati o, altrimenti, 'an-
nuncio della sua illimitata disponi-
bilita asostenereititolidistato. Tut-
tavia, ricordochelostatutodellaBce
nonprecludetaliinterventi;intanto,
anche i tedeschi hanno capito i ri-
schi che possono derivare da un
braccino troppo corto.

Veniamo ai cambiamenti istitu-
zionali. Chi vuol perdere un po’ di
tempo per capire meglio, guardi il
comunicato dell'eurosummit: pil
dellametadeltestoeun corposoan-
nesso sono dedicati alla governance
economica. I capi di Stato dell’euro-
zona, utilizzando I'articolo 136 del
Trattato sul funzionamento dell’U-
nione, si costituisconoinistituzione
permanente, gerarchicamente so-
vra-ordinataall’Eurogruppo (imini-
stridellefinanze), conun presidente
permanente nominato a maggio-
ranza (il primo& Van Rompuy) euna
struttura tecnica di supporto (euro
workinggroupchesicostituiracome
strutturapermanenteaBruxelles); si
riunira aimeno due volte'anno do-
poleriunionidel Consiglio europeo,
ilchenesottolineal’indipendenza. I
presidente dell’'eurosummit, della
Commissione e dell'eurogruppo si
riunirannomensilmente pervaluta-
re lo stato di attuazione delle politi-
che comuni; possono invitare a par-
tecipare il presidente della &8¢ oc-
casionalmenteicapidellenuoveau-
torita di regolazione dei mercati. La
Commissiohe viene coinvolta ma
nonnellefunzionitradizionalidiini-
ziativa indipendente, piuttosto co-
me supporto tecnico al servizio del-
I'eurosummit. E' natoilgovernodel-
I'eurozona; se vota a maggioranza,
non ¢ intergovernativo.

Sopravvivera I'euro? Se non riu-
sciamo a innalzare stabilmente il
tasso di crescita delle nostre econo-
mie con incisive riforme strutturali,
idubbinonsidissolveranno. Conti-
nuera a pesare il cammino delle
riforme strutturali concordate dal
governo italiano, perché il nostro
debito pubblico viene ormai perce-
pitocomelaprincipale minacciaper
la stabilita dell'eurozona. Maintan-
to, passo dopo passo, con tedesca
lentezza, ma anche solidita, stanno
nascendo nuove istituzioni e nuove
politiche che possonosalvarelapar-
tita.
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