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ATTI
SEDIZIOSI

MASSIMO GIANNINI

chestadilaniandolallf¥non

ha precedenti. Non era forse
mai capitato che il rappresen-
tante di una singola banca cen-
trale sparasse controil “quartier
generale”. L'accusa che il rap-
presentante della Bundesbank
Jens Weidmann rivolge al presi-
dente dell’Eurotower |BJ&YgaV ri-
cordaquellacheGuidoCarliuso
ironicamente contro se stesso
negli anni 70, chiedendosi se la
Bancad’ltaliadovessecedereal-
lepressionidellapolitica, e crea-
re base monetaria per sostenere
la finanza pubblica: «atti sedi-
Ziosi».

IL CONEFLITTO istituzionale

a Bundesbank é un'’istituzione prestigiosa. Nella tor-

mentata storia della democrazia tedesca ha sempre

svolto un ruolo fondamentale, per la rigorosa custodia

dell’ortodossiamonetaria:labanca centralehasoloun
obiettivo, il controllo dei prezzi e dellabase monetaria. Ognial-
tro compito spetta ai governi. La Bundesbank & anche un’isti-
tuzione preziosa: nella tormentata storia della costruzione eu-
ropea ha sempre svolto una funzione cruciale, a difesa dell’au-
tonomia della politica monetaria dalla politica politicante.
Spesso la sua acribia ha rasentato la miopia. E accaduto negli
AnniNovanta, quandola«Buba»eradiventatalabestianeradel
Club Med che arrancava per entrare nell’euro, e l'allora gover-
natore Hans Tietmeyer non gli risparmiava la tortura delle cri-
tiche quotidiane.

Ma oggi la Bundesbank sta diventando un’istituzione tecni-
camente «pericolosa». La «Stabilitaet Kultur», la teutonica cul-
tura della stabilita che ha meritoriamente riversato nella casa
comune europea, rischiadicozzare controil principio direalta.
Weidmann accusa a viso aperto Draghi di aver trasformato la
Bce in un «Pantalone» degli Stati dissoluti di Eurolandia. Con-
testa gli acquisti di titoli di Stato che 'Eurotower ha effettuato
neimesi scorsi e si oppone all’ulteriore acquisto dibond perri-
stabilire il corretto funzionamento degli ingranaggi di politica
monetaria inceppati dal micidiale effetto degli spread. Per la
Bundesbank, questo & soloun modosurrettizio di finanziare gli
Stati. Per Weidmann, cherivendicail suodirittoadissentirerie-
vocando addirittura il «Politburo sovietico», il differenziale dei
tassinonsirestringeconla«droga» dellaliquidita, maconla«cu-
ra» delle riforme strutturali dei governi. Una posizione legitti-
ma, visto che in passato qualche Stato-cicala ha approfittato di
politiche monetarie troppo concilianti. Ma una posizione sba-
gliata, oggi, per dueragioni difondo.

Laprimaragione él’evidente malfunzionamento deimerca-
tidiquestiultimimesi. Glispread nonriflettonopitiinmodo co-
si automatico la sfiducia degli investitori sulla tenuta di questo
odiquelPaese.LeranovrecompiutedallaBcesullalevadeitas-
si di interesse non producono piu alcun effetto. Il differenziale
trairendimenti stagenerando un’allocazione distortadei capi-
tali e delle provviste bancarie: fisiologica in un regime di cam-
bio diversificato, patologica in un sistema valutario unificato.
Dunque, perlaBce comprare bond inquesta fase serve soloari-
pulire gli ingranaggi e a far ripartire la macchina della politica
monetaria. Non certo afinanziareideficit degli «Stati canaglia».

La secondaragione e che la Bce puo liberamente acquistare
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bond sul secondario. La misura e la frequenza degli acquisti &
discrezionale, e per decidere gliinterventinon habisognodiun
«mandato speciale». Se lo fa, si muove nel rispetto delle regole
fissate dai Trattati e dal suo Statuto. Se non lo fa, & solo perché
Draghida unlatorispettalaposizione tedesca, dall’altro aspet-
tail Consigliodirettivo fissato peril 6settembre, e soprattuttola
decisione della CortediKarlsrhuesui Fondi salva-Stati prevista
peril12settembre. Maeé proprioinvistadiquestiappuntamenti
decisivi che i tedeschi, ancorati alla Bundesbank e caricati dal-
la loro campagna elettorale, lanciano 'assedio all’Eurotower,
per blindarne le mosse. X
Ma questavoltanonsischerza. Echiaroatuttiche se dal con-
sigliodel6settembrelaBce usciraun’altra umatagrigia», sen-
za decisioni concrete sulla soglia degli interventi e sui volurni
d’acquisto, sulle scadenze dei bond da comprare e sulle altre
misure «non convenzionali» gia annunciate ai primi di agosto,
non saranno solo i soliti «Piigs» a crollare, ma l'intero edificio
monetario europeo. Allora sorge un dubbio: i veri «atti sedizio-
si» sono quelli di Draghi o quelli di Weidmann?
m.giannini@repubblica.it
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