Sbilanciamo I'Europa

La Fed acquista debito pubblico americano, cosi fanno anche gli inglesi e i giapponesi. La Bee
e invece bloccata dai vincoli europei. Nel vecchio continente la finanza domina incontrastata
e le lobby esultano. Gli istituti di credito non fanno pii il loro mestiere e le periferie collassano

Agenor

entre a Bruxelles e Francoforte si
M continua a discutere di indefinite

e «infalsificabili» riforme struttura-
li per risolvere gli squilibri macroeconomici
e finanziari causati da trent’anni di ideolo-
gia neoliberista e pessimo senso dello Sta-
to, nei circoli della grande finanza si sente
parlare sempre piit di «apering» e dei rischi
che questo possa comportare per I'econo-
mia globale e I mercati emergenti.

Cio che si vuole gradualmente ridurre
(per I'appunto «taperingy), & un program-
ma di acquisto di titoli di stato americani
da parte della Federal Reserve - la banca
centrale americana - volto a sostenere
I’economia domestica, la casse dello sta-
to e 'occupazione. Sembrera strano a chi
legge la stampa italiana, ma tutte le princi-
pali banche centrali del mondo, dalla Ban-
ca d’Inghilterra alla Fed, alla Banca del
Giappone, stanno da diverso tempo ac-
quistando quantita massicce di debito
pubblico o garantito dal pubblico nel mer-
cato secondario. Tutte ad eccezione della
Banca Centrale Europea.

Risale a circa un anno fa il conciso comu-
nicato con cui la Federal reserve annuncia-
va che avrebbe acquistato debito pubblico
americano e mortgage-backed securities al
ritmo di 85 miliardi di dollari al mese finché
il tasso di disoccupazione sarebbe rimasto
sopra il 6,5% e le aspettative di inflazione
ancorate attorno al 2%. Dall’adozione del
programma a oggi, il tasso di disoccupazio-
ne negli Usa & diminuito dall’8% al 6.6%, la
crescita economica € rimasta attorno al 2%
e l'inflazione scesa all'l,5%. Ecco perché si
parla di tapering. 1l programma ha funzio-
nato, le prospettive di crescita negli Stati
Uniti sono il doppio che da noi in Europa,
I'inflazione saldamente sotto controllo e po-
trebbe non esserci pit bisogno delle misure
speciali adottate in tempi di crisi.

In Europa, al contrario, la sola cosa che la
Banca Centrale Europea ha saputo o potu-
to fare e stato inondare le banche di liquidi-
ta attraverso operazioni di rifinanziamento
a lungo termine, il cosiddetto programma
di long term refinancing operations.

All'incirca mille miliardi di euro sono stati
prestati alle banche a tasso di favore, men-
tre gli Stati stessi faticavano a finanziarsi sui

mercati e hanno pagato tassi proibitivi. L'im-
probabile strategia di austerita e aiutini alle
banche improvvisata dai banchieri di Fran-
coforte ha fallito persino nell'obiettivo di
rendere il debito dei paesi in difficolta piti so-
stenibile, il sistema bancario meno fram-

mentato, o le economie piit competitive.
Quel che & peggio, questa politica & stata
accompagnata da una sadica e contropro-
ducente richiesta di austerita ai governi da
parte della Bce, cosa che la Fed non ha mai
fatto in casa propria. Al contrario, nonostan-

Banche
da legare

«La banca centrale esiste per
prevenire comportamenti i qua-
li provocano l'instabilita della
finanza: deve governare l'evol-
vere delle istituzioni finanzia-
rie, promuovere le istituzioni e
le prassi stabilizzanti, scoraggia-
re quelle destabilizzanti» (H.P.

I —

te il deficit statunitense fosse ben superiore
a quello europeo, Ben Bernanke ha sempre
considerato la politica fiscale americana re-
strittiva.

E dunque in parte questo il senso del defi-
cit statunitense, ben due volte quello euro-
peo negli ultimi sei anni. Ed & questo il sen-
so dell'acquisto di circa 3.700 miliardi di
dollari di titoli di stato americani e mortga-
ge-back securities da parte della Fed dal
2008 al 2013. Una cifra pari a circa due volte
il Pil italiano, poco meno di un quarto del-
I'economia americana. Ma la Fed non & so-
la. Tra marzo 2009 e febbraio 2012 la Banca
d'Inghilterra ha acquistato 345 miliardi di
dollari di titoli di stato del Regno Unito, an-
cora una volta una cifra pari a un quarto del
Pil inglese. Nell'aprile 2013, anche la banca
del Giappone ha annunciato che avrebbe
acquistato titoli di stato giapponesi al ritmo
di 50 trilioni di yen all’anno, pari a circa il
10% del Pil giapponese.

Per contro, la Banca centrale europea ha
acquistato titoli di stato per soli 220 miliar-
di di euro, una cifra di poco sopra il 2% del
Pil dell’eurozona.
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La rilettura

La ragione di Minsky

tovalutata dall'ortodossia neo-
classica dei mercati "perfetti",
essendo riguardata con sospet-
to dal potere legislativo e dal po-
tere giudiziario, che temono
larbitrio del supervisore. La
banca centrale, presente sul
mercato, puo invece interveni-

Minsky, Stabilizing an Unsta-
ble Economy, Mc Graw-Hill,
New York, 2008 (1986), p. 349).
La crisi dei mercati finanzia-
ri anglosassoni del 2008 ha con-
fermato lanalisi degli economi-
sti "critici" - come Minsky — che
sulla scia della Teoria Generale
di Keynes del 1936 hanno de-
nunciato l'innata tendenza al-
linstabilita delle economie di
mercato capitalistiche.
Estirpare tale tendenza, eli-

minare alla radice le forze de- Pierluigi Ciocca e che & ineliminabile e per piit
stabilizzanti & in siffatte econo- versi utile. Vi sara sempre un si-
mie impossibile.  Prevedere  zardata. stema  finanziario "ombra",

quando e come avverra la pros-
sima crisi finanziaria e arduo.
Il meccanismo delle crisi e strut-
turale, quindi ripetitivo, ma le
loro forme fenomeniche, stori-
che, sono sempre diverse in ra-
gione della continuita dell'inno-
vazione finanziaria e della mol-
teplicita di occasioni che si of-

Dopo il 2008 sono state confi-
gurate nuove regole per la fi-
nanza negli Stati Uniti, nel Re-
gno Unito, nell’'Unione Euro-
pea, in altri paesi. Seppure ne-
cessarie, le regole — obblighi, di-
vieti — incontrano limiti. Sono
condannate a inseguire l'inno-
vazione finanziaria, che inevi-

hil Tooicl

frono alla specult piit az-

sfugge al

non regolamentato.

Va quindi riscoperta, valoriz-
zata, la discrezionalita ammi-
nistrativa e tecnica delle istitu-
zioni chiamate a vigilare sulla
finanza, in particolare la discre-
zionalita delle banche centrali.
Prima del 2008 essa era stata ri-
dimensionata, non essendo gra-

re pilt prontamente e con mag-
giore efficacia, cosi corroboran-
do le regole.

Su questo fronte l'esperienza
drammatica del 2008 sta indu-
cendo a un ripensamento. Nuo-
vi compiti di supervisione di-
screzionale vengono attribuiti
alla banca centrale (Stati Uniti,
Unione europea) o ad essa resti-
tuiti (Regno Unito).

E una tendenza da riguarda-

dita ai fi i, do sot-

rep

Dalla finanza
ai cittadini

Andrea Baranes

N
I'Europa delle banche». Uno
((E slogan che riassume un senti-
mento sempre pilt diffuso.
L'Europa del Fiscal Compact, del Two
Pack, del Six Pack, dei vincoli di bilancio.
L’Europa che impone durissimi piani di
austerita a Stati e imprese, ma dove la
Bcee presta oltre mille miliardi di euro al-
1'1% - un tasso negativo se si tiene conto
dell'inflazione - alle banche private.
L’Europa dove le banche in buona parte
responsabili della crisi possono lavorare
con leve finanziarie di 60 a 1, ovvero con
attivi che sono il 6 mila per cento del lo-
ro patrimonio. Ma dove se uno Stato su-
pera il 60% di rapporto tra debito e Pil va

punito.

Un’asimmetria di trattamento tanto
pitt incredibile in quanto la genesi della
crisi non & nelle finanze pubbliche, ma
nella finanza privata. Fino al 2008, il rap-
porto debito/Pil per I'insieme dell'Ue
era intorno al 60%, perfettamente in li-
nea con i pur discutibilissimi parametri
di Maastricht. E tra 2008 e 2009 che la si-
tuazione precipita. Lo stesso avviene in
Italia, dove il debito/Pil, pur elevato, &
stato costante o in lieve calo fino al 2007,
per poi iniziare a risalire 'anno successi-
vo. A sentire la Troika, quindi, tuttii Pae-
si europei si sarebbero comportati bene
fino al 2008 per iniziare a spendere co-
me matti in welfare dall’anno successi-
vo. Una spiegazione che suona come
una farsa, se non fosse una tragedia per
chi oggi si vede tagliare anche i servizi es-
senziali sotto la scure dell'austerita.

Nel 2008 in Europa arrival'ondata del-
la bolla dei subprime. La crisi finanziaria
provoca una recessione, ovvero un calo
del Pil, il che fa aumentare il rapporto de-
bito/Pil. Non solo: con la recessione di-
minuiscono i consumi, quindi le entrate
fiscali e a parita di spese aumenta il debi-
to. Terzo, il debito aumenta perché gli
Stati devono intervenire non solo con i
piani di salvataggio, ma anche per fare
fronte agli impatti della crisi, come avvie-
ne in Italia con la cassa integrazione,
che tra 2008 e 2009 passa da 250 a oltre
900 milioni di ore. Quarto, ¢’ una con-
correnza esasperata tra Paesi per piazza-
re su mercati in crisi una mole crescente
di titoli di Stato, perché servono risorse
per salvare le banche e per sostenere
I'economia. L'talia, per rifinanziare il
proprio debito pubblico su mercati in
crisi, deve offrire tassi di interesse sem-
pre piti alti. Ed ecco lo spread. Con I'au-
mento dello spread e la recessione peg-
giorano i conti pubblici. Le agenzie di ra-
ting ci tagliano il voto, a quel punto i
mercati «non si fidano piti» e per piazza-
reinostri Btp dobbiamo aumentare i tas-
si di interesse, e dunque aumenta lo
spread. Per spezzare questa spirale, con
una Bee che non interviene come presta-
tore di ultima istanza, non ci sono molte
soluzioni: o tagli le spese 0 aumenti le en-
trate. Il che si traduce da un lato in auste-
rita e i sacrifici, dall’altro in aumento del-
la pressione fiscale e privatizzazioni.

Se la diagnosi & sbagliata, difficile che
la cura sia adeguata. Dobbiamo partire
da una finanza privata che semplice-
mente non funziona. Le banche italiane
prendono oltre 200 miliardi all'1% dalla
Bce, ma imprese e cittadini sono strango-
lati dalla mancanza di accesso al credito.
Con le difficolta crescono le sofferenze
delle imprese, il che porta le banche a
chiudere ulteriormente i rubinetti e spo-
stare le loro attivita nella sfera finanzia-
ria. Una nuova spirale con conseguenze
pericolosissime.

Dobbiamo riportare la finanza a esse-
re uno strumento al servizio dell’econo-
mia, non un fine in se stesso per fare sol-
di dai soldi nel pilt breve tempo possibi-
le. Il Parlamento europeo che uscira dal-
le elezioni di maggio dovra darsi parec-
chio da fare per invertire la rotta.
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Sull’'unione bancaria europea

pesa il potere delle lobby

Le nuove norme aprono la strada all’integrazione comunitaria e consentono
di intervenire quando un’isitituzione sistemica e sull’orlo del collasso. Ma non
separano Uattivita speculativa da quella commerciale. Chi paghera i salvataggi?

Francesco Bogliacino

mento di Lehman Brothers,

scoppiava in tutta la sua virulen-
za la crisi finanziaria originatasi nel
settore dei mutui ad alto rischio. A
distanza di cinque anni, cosa ¢ stato
fatto in Europa dell’agenda di rifor-
me proposte da chi aveva colto nel
segno? L'Ue ha innanzitutto creato
una serie di apparati regolatori dalle
sigle suggestive ma dall'impatto scar-
samente incisivo (European System
of Financial Supervision, European
Systemic Risk Board, European Insu-
rance and Occupational Pensions Au-
thority, European Banking Authori-
ty). Alla fine del 2013, tuttavia, un
passo significativo & stato fatto con
la messa in cantiere dell'unione ban-
caria. Essa si compone di tre pedine
fondamentali: la ridefinizione di re-
gole comuni prudenziali, volte a
una applicazione consistente dell’ac-
cordo Basilea II; il trasferimento in
capo alla Bee dei poteri di supervisio-
ne dei grandi gruppi bancari; infine,
la creazione di un Meccanismo uni-
co di risoluzione. I’ambito di appli-
cazione dei nuovi strumenti & com-
posta dall'area euro pit1 i Paesi che
intendano aderire.

Dal punto di vista della Commis-
sione, la ratio delle norme & duplice:
da un lato evitare che la frammenta-
zione normativa impedisca I'integra-
zione all'interno del mercato comu-
ne, dall’altro creare un meccanismo
capace di intervenire in modo rapi-

I 115 settembre 2008, con il falli-

SE UN ISTITUTO DOVESSE FALLIRE, INTERVERREBBE

UN FONDO ALIMENTATO DALLA FINANZA. SOLO IN CASO
DI RISORSE NON SUFFICIENTI SI FAREBBE RICORSO

AL MECCANISMO DI STABILITA, PAGATO DAI CONTRIBUENTI

LA CAMPAGNA 005

Una tassa sulle transazioni
finanziarie per riclurre

le speculazioni. Undici paesi
I'hanno gia approvata

Leonardo Becchetti

rio calcola che I'impatto della crisi finanzia-

ria globale sul rapporto debito/Pil & stato su-
periore ai 20 punti percentuali in Grecia, Germania,
Regno Unito, Belgio e Olanda e ai 70 punti percen-
tuali in Islanda ed Irlanda. Gli effetti distributivi della
crisi sono stati devastanti come testimonia uno stu-
dio di David Moss della Harvard Business School
che illustra bene il filo rosso che esiste tra deregula-
tion dei mercati finanziari, crisi bancarie e aumento
delle diseguaglianze. Pi1 in generale i sistemi finan-
ziari possono funzionare meglio. E non possiamo ac-
cettare come cosa normale vivere in un mondo dove
gli 80 uomini piit ricchi possiedono la ricchezza dei 3
miliardi e mezzo pitt poveri. E nel quale negli ultimi
dieci anni la crescita del reddito del top uno per cen-
to & stata superiore e di molto a quella dell'uno per
cento pilt povero (nonostante il forte recupero del
gruppo di mezzo e il progressivo emergere di una
classe media mondiale). Per questo come campagna
005 (una rete che raccoglie circa 50 organizzazioni
della societa civile italiana e che lavora con analoghi
networks europei) ci battiamo per una riforma della
finanza centrata su quattro punti: una tassa sulle
transazioni finanziarie; la separazione tra banca
commerciale e banca d’affari per evitare che le ban-
che facciano ludopatia a scrocco ai danni (e all'insa-
puta) dei contribuenti, ovvero usino i soldi che Dra-
ghi presta loro per fare credito all’economia reale in
operazioni di trading proprietario che mettono a ri-
schio laloro stessa sopravvivenza; la riforma dei sala-

U n recente working paper del Fondo Moneta-

1i e dei sistemi d'incentivo di manager e trader (che
spingono questi ultimi ad eccessive prese di rischio
aumentando i rischi delle crisi); un impegno efficace
contro I'elusione fiscale.

In un mondo nel quale un’enorme massa di risor-
se finanziarie viene sprecata in operazioni speculati-
ve ad altissima velocita una piccola tassa come quel-
la proposta dalla nostra campagna (0,05%) avrebbe
il pregio di modificare gli incentivi di operatori e ban-
che massimizzatrici di profitto che trovano oggi piit
conveniente usare le proprie risorse per il trading
speculativo piuttosto che per il credito all’economia
reale. Gli effetti della tassa sono dunque una riduzio-
ne delle transazioni speculative con conseguenti ri-
duzioni di volatilita e di volumi. Con opportuni ac-
corgimenti (esenzione dei money maker) & possibile
contenere gli effetti negativi della diminuzione delle
transazioni sulla liquidita. I prossimi mesi saranno
decisivi perché sta arrivando al traguardo il processo
di cooperazione rafforzata che ha portato 11 paesi
Ue a varare un progetto di tassa sulle transazioni fi-
nanziarie molto simile a quello proposto dalla cam-
pagna 005. Chiediamo in particolare che il progetto
europeo non venga stravolto per essere reso simile al-
le tasse largamente insoddisfacenti applicate in Ita-
lia e in Francia. In particolare, & essenziale tassare
tutte le transazioni e non solo i saldi a fine giornata,
che escluderebbero dal prelievo tutte le operazioni
aperte e chiuse nello stesso giorno. Non ¢ utile né ne-
cessario esentare le transazioni sui titoli di stato sul
mercato secondario perché, come dimostrano nu-
merosi studi, una tassa con aliquote come quelle
proposte non ha effetto sui prezzi mentre potrebbe
spingere a un allungamento della durata del debito,
a una sua domesticizzazione aumentando anche
P'incentivo ad acquistare sul primario per gli opera-
tori autorizzati a farlo. A chi obietta che la tassa po-
trebbe ridurre I'efficienza dei mercati finanziari ri-
spondiamo: il fine della finanza & forse la sua effi-
cienza interna o il servizio del bene comune? Le re-
gole della circolazione stradale sono fatte per massi-
mizzare la velocita o anche e soprattutto per garanti-
re una circolazione ordinata ed evitare incidenti?
Un euro pud alimentare un fondo di garanzia per il
microcredito, finanziare beni comuni globali oppu-
re finire nella slot machine del trading speculativo.

do, identificando ed eventualmente
ponendo in liquidazione gli istituti
in situazione critica. Il concentrarsi
sui grandi gruppi (posti sotto il diret-
to controllo della Bce) servirebbe ad
assicurare velocita e incisivita nel-
l'azione quando a essere toccata sia
un'istituzione sistemica, il cui collas-
so potrebbe far tremare l'intero siste-
ma finanziario.

Un primo elemento di criticita sta
nella sostanziale comunanza d'in-
tenti della Commissione e delle prin-
cipali lobby finanziarie. Il 5 giugno
del 2013, I'Institute of International
Finance (una lobby bancaria) chie-
deva a gran voce l'armonizzazione
delle norme e della regolamentazio-
ne a livello internazionale. In effetti,
dal punto di vista del settore finan-
ziario un’integrazione crescente per-
mette economie di scala e di rete e
quindi il raggiungimento di profitti
pit alti. Se e vero che simili guada-
gni di efficienza sarebbero in via teo-
rica auspicabili una volta tradotti in
migliori condizioni per i risparmiato-
1i, & assodato che simili considerazio-
ni sono una pia illusione: 'unica so-
luzione possibile & intervenire in mo-
do radicale, limitando la possibilita
di concentrazione e la separazione
netta tra le attivita di credito stan-
dard (depositi e prestiti all'econo-
mia reale) e le attivita speculative
proprie delle banche d'investimen-
to. Anche laddove il Meccanismo

OCCHIO ALLA BANCA
Sono tanti gli istituti
commissariati da Bankitalia
dall'inizio della crisi, 8 nel solo
2013. Ultima, la Banca delle
Marche.

fosse efficace, esso sarebbe perver-
so: in presenza di fallimenti di enti si-
stemici, la via d'uscita non pud che
essere |'assorbimento da parte di al-
tri enti sistemici, generando ulterio-
re criticita nel sistema. Lo stesso giu-
dizio negativo si puo esprimere sul-
T'armonizzazione delle regole, piil
che altro per i limiti di Basilea III:
Lehman Brothers avrebbe passato il
test di capitalizzazione cinque gior-
ni prima di fallire.

Infine c'¢ la liquidazione: le nuove
norme prevedono la creazione di un
Fondo unico di risoluzione. La noti-
zia positiva € che non si tratta di un
fondo di salvataggio, nel senso che
interverrebbe solo una volta esauri-
to1'8% di passivita e fondi dell'istitu-
to, e che comunque dovrebbe esse-
re finanziato (a regime, cioe nel
2023) dal settore finanziario stesso
in misura pari all'1% dei depositi ga-
rantiti. La notizia negativa e che po-
trebbe essere spuntato, nel senso
che le risorse potrebbero essere in-
sufficienti e la transizione troppo
lunga (addirittura si prevede la possi-
bilita di estenderla da 10 a 14 anni).
In tal caso, a intervenire sarebbe pro-
babilmente il Meccanismo europeo
di stabilita, con soldi dei contribuen-
ti e con la solita lista di riforme in
cambio dei prestiti.

Rispetto agli altri provvedimenti
che si dovrebbero adottare, per il
momento si tratta di buone intenzio-
ni. Una proposta di tassa sulle tran-
sazioni finanziarie & stata formal-
mente approvata dal Parlamento eu-
ropeo a giugno dell’anno scorso. Sul
tema cruciale della separazione tra
attivita commerciali e attivita specu-
lative la Commissione ha formulato
una proposta alla fine di gennaio.
Sul sistema bancario ombra siamo
solo alla fase di definizione di un per-
corso, basato sulla Consultazione
fatta dalla Commissione nella prima-
vera del 2012. Insomma, riforme ti-
mide, in ritardo, a volte addirittura ri-
schiose e che in ogni caso non svolta-
no né rispetto alla centralita della fi-
nanza nell'economia, né rispetto al-
T'enfasi tecnocratica.

JEAN DUBUFFET «BANQUE DES EQUIVOQUES», LUGLIO 1963
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Perche le banche

non fanno
il loro mestiere

Perdite superiori a quelle dichiarate,
nessuna riforma strutturale del sistema,
bilanci peggiorati dall’austerity

Thomas Fazi

le imprese e alle famiglie nel-

I'eurozona, soprattutto nei
paesi della periferia, continuano a
crollare, registrando il calo pitt
drammatico da pitt di vent'anni a
questa parte, alla faccia della tanto
sbandierata ripresa: -2.3% in me-
dia rispetto all'anno precedente.
Particolarmente critico il dato che
siriferisce alle imprese: -3.9%. I da-
ti per I'Italia sono da bollettino di
guerra: Bankitalia parla di un calo
dei prestiti alle imprese del 6% (il
dato peggiore degli ultimi dieci an-
ni), mentre i mutui concessi alle fa-
miglie hanno fatto registrare una
flessione dell'1.2% su base annua.
Confindustria aggiunge che la ca-
duta e stata finora del 10.5% dal pic-
co del settembre 2011, pari a 96 mi-
liardi, e che per il 2014 la contrazio-
ne sara di altri otto miliardi. Come
se non bastasse, come ha denun-
ciato recentemente la Cgia di Me-
stre, i pochi finanziamenti erogati
vengono concessi solo alle grandi
imprese. Molti si chiedono come
sia possibile che nonostante la co-
lossale somma di denaro pubblico
messa a disposizione dai governi
europei per salvare le banche in se-
guito alla crisi finanziaria — alme-
no 4.600 miliardi di euro tra il
2008 e il 2010, secondo i dati della

[ a Bceriferisce che i prestiti al-

Commissione europea, a cui biso-
gna sommare i mille miliardi di eu-
ro circa di prestiti a bassissimo tas-
so d'interesse erogati dalla Bce —
queste si ostinino a non prestare,
o a farlo solo a tassi da usura. Le ra-
gioni sono molteplici.

Sono tre le considerazioni da fa-
re. La prima e che la somma di de-
naro in questione, per quanto enor-
me — a essa infatti si puo ascrivere
in buona parte I'aumento del debi-
to pubblico nei paesi della Ue nel
triennio 2008-10 e dunque anche
la successiva crisi del debito sovra-
no, in un processo che giustamen-
te & stato definito da molti una «so-
cializzazione del debito privato del-
le banche», se non un vero e pro-
prio «colpo di stato» — rappresenta
poco pit di una goccia nell’'oceano
sommerso della finanza. Conside-
rando le dimensioni del settore
bancario europeo (350% del Pil), la
sua propensione al gioco d’azzar-
do (per mezzo di derivati e quan-
t'altro) e la sua capacita di occulta-
re i debiti trasferendoli nel cosid-
detto «settore bancario ombray, &
naturale presupporre che le perdi-
te sostenute dalle banche in segui-
to alla crisi del 2008 siano ampia-
mente superiori a quelle dichiara-

te, e che i trilioni di euro di aiuti
statali abbiano rappresentato po-
co pitt di una toppa. Secondo un
recente studio, infatti, le banche
europee sarebbero ancora sottoca-
pitalizzate di circa mille miliardi di
euro. Ma si tratta sempre di stime.
Quello che serve (e che manca) &
anzitutto trasparenza.

Questo ci porta alla seconda con-
siderazione. Ossia che dal 2008 ad
oggi non ¢ stata effettuata nessuna
riforma strutturale del sistema per
rimettere le banche al servizio del-
I'economia reale. Infatti apprendia-
mo che le banche europee hanno
ripreso a scommettere sui mutui
subprime americani, hanno rico-
minciato a cartolarizzare i loro mu-
tui a rischio, distribuendo cosi i ri-
schi nel sistema e continuano a gio-
care d’azzardo sul mercato dei deri-
vati (che infatti si stima essere cre-
sciuto di valore dal 2007 ad oggi).

La terza considerazione & che la
cura letale della repressione fiscale
promossa dalla troika Ue-Bce-Fmi
sotto la pressione di Berlino non ha
fatto che acuire la recessione nei
paesi della periferia, peggiorando i
bilanci delle imprese (che fanno
sempre pill fatica a ripagare i debiti
contratti con le banche) e di conse-
guenza i bilanci delle banche stes-
se, rendendole cosi ancora pil re-
stie a prestare soldi (indifferente-
mente dalle flebo dei governi e del-
la Bee per tenerle in vita). Gli ulti-
mi dati parlano di un aumento del
22.7% dei crediti di difficile riscos-
sione nel 2013, pari all'incirca a
150 miliardi di euro (Bankitalia
stima che possano arrivare pre-
sto a 300). Complessivamente le
sofferenze adesso corrispondono
al 10.5% dei prestiti bancari. In
conclusione, risulta evidente che
siamo in presenza di un circolo vi-
zioso, e che affidarsi alle banche
per uscire da un crisi provocata
dalle banche stesse (senza nean-
che cambiare le regole del siste-
ma finanziario) & un controsen-
s50. In un momento in cuil’econo-
mia ha un disperato bisogno di li-
quidita, e la politica che deve far-
si carico di rimettere in circolazio-
ne il denaro, per mezzo di politi-
che fiscali espansive. Ma questo &
un altro discorso.
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Signoraggio
e bad bank, perdite
pubblicizzate?

L’operazione Imu-Bankitalia ha privatizzato
un bene pubblico. Alla fine chi sborsera i soldi
sara il Tesoro. In arrivo il «<modello Alitalia»

Claudio Gnesutta

uello che non ¢ riuscito a fare
Berlusconi nel 2005 e riuscito a
farlo Letta nel 2014. Ci si scanda-
lizza*perché in un decreto si sono com-
presi due interventi (Imu e decreto
Bankitalia) altamente eterogeni. Ma
non vi & una connessione tra il buco do-
vuto all'abolizione dell Tmu e I'anticipa-

zione prevista dal decreto Bankitalia di
un miliardo ('imposta sulla rivalutazio-
ne del capitale) dalle banche beneficia-
te a (parziale) copertura di quel buco?
La vicenda Imu ha colpito ancora.
Per ottenere un miliardo dalle banche
come imposte sulla rivalutazione delle
quote, lo Stato impone alla Banca d'Tta-
lia di distribuire loro 450 milioni all'an-
no, che significa attribuire loro un capi-
tale da collocare sul mercato valutabile

LE POSIZIONI IN
PERDITA DEGLI ISTITUTI
POTREBBERO ESSERE
SCORPORATE E
AFFIDATE A UNA
«CATTIVA
COMPAGNIA», CHE
LI CEDERA A PREZZI
FORTEMENTE
SCONTATI. MEGLIO
UN SALVATAGGIO
TRASPARENTE,

CHE INDIVIDUI LE
RESPONSABILITA

in parecchi miliardi di euro. Una vicen-
da che, paludata da una complessa ar-
gomentazione tecnica, pone una serie
di domande mearazzantl (http:lhwww.
glbanca-dita-
lia-alcune- domamieﬁ

In altra parte ho sostenuto (hi-
tp:lwww.shil info
lie/Privatizzare-il- szgnoraggw -22107)
che tutta 'operazione consiste nella
privatizzazione di un bene pubblico: la
fiducia collettiva nella moneta legale
che rende possibile la sua circolazione
all'interno di un sistema economico.
Pertanto i redditi (passati e presenti) ge-
nerati dalla Banca d'Italia dal 1930 ad
oggi sono frutto del "monopolio lega-
le" di cui essa ha goduto dalla sua costi-
tuzione in banca d’emissione e gode
ancora nel sistema europeo di banche
centrali per effetto del diritto ad emette-
re la carta-moneta. Un monopolio pub-
blico — ampiamente riconosciuto dal-
I'Istituto stesso — al quale nulla hanno
contribuito o possono contribuire le
banche private. E difficile pertanto so-
stenere credibilmente che I'intera ope-
razione non sia un regalo ad (alcune)
banche e che, alla fine, chi sborsera i
soldi sara il Tesoro che vedra ridursi i
redditi provenienti dal signoraggio.

11 comunicato della Banca d'Ttalia
non risulta per nulla convincente su
questo punto (...), una giustificazione
della decisione di beneficiare le ban-
che private a beneficiare di una parte
consistente degli utili da signoraggio la
si potrebbe rintracciare nelle condizio-
ni in cui versa il nostro sistema banca-
rio e, in particolare, le due grandi ban-
che (Intesa e Unicredit) che sono le
maggiori beneficiare dell'operazione.
Intervenendo al Forex, il Governatore
Visco ha riconosciuto infatti che «la ri-

ITALIA

LLe banche
tra mercato
e corporativismo

Alessandro Messina

Ma da vent’anni € in atto un poten-

te processo di concentrazione del
mercato: alla fine del 2012 i cinque
maggiori gruppi (UniCredit, Intesa
SanPaolo, Monte Paschi di Siena, Ban-
co Popolare e Ubi) detenevano il 49%
dell’attivo del settore, un valore doppio
rispetto al 1996.

Le banche italiane sono arrivate alla
crisi meno finanziarizzate delle loro
omologhe europee: I'incidenza dei pre-
stiti sull’attivo e circa al 60%, contro il
37% inglese, il 28% francese, il 26% te-
desco. Cio e stata una fortuna per i ri-
sparmiatori e per lo Stato, perché ci ha
evitato i crac visti in altri paesi. Perd ha
significato da un lato subire tutta la fra-
gilita del tessuto produttivo italiano, e
dall’altro patire le carenze manageriali,
organizzative e di governance che da
decenni viziano le pohtlche di conces-
sione del credito, i cui nodi son venuti

I n Italia le banche sono circa 700.

al pettine.

11 livello delle sofferenze - cioe dei
prestiti non restituiti - & giunto a pilt
del doppio di quello delle banche ingle-
si, francesi e tedesche, secondo i dati
della Federazione bancaria europea. A
giugno le partite deteriorate (sofferen-
ze e altri crediti dalla difficile prospetti-
va di rientro) hanno toccato i 300 mi-
liardi, pari al 15% dei prestiti totali. La
reazione principale, anche per indiriz-
z0 della Banca d'talia e dei regolatori
europei, si & soprattutto focalizzata sul
recupero di patrimonio. Tra 2009 e
2012 lindicatore principale (Tierl) &
passato da un valore medio dell’8,9%,
vicino ai minimi regolamentari, al-
1'11,1%. Un risultato ottenuto pero sa-
crificando la concessione dei crediti a
famiglie e imprese (ogni prestito impe-
gna patrimonio, che invece serve dlibe-
10»), scesi del 6% tra 2011 e 2013.

L'altra reazione difensiva dei ban-
chieri italiani & stata la marchionnizza-
zione del confronto sindacale. Mana-
ger molto pagati, ma spesso non altret-
tanto capaci, si son dimostrati pronti a
scaricare sui lavoratori le inefficienze
delle aziende che guidano, senza peral-
tro rinunciare ai propri privilegi: secon-
do I'Eba (l'autorita di vigilanza euro-
pea), in Italia il numero di top manager
bancari che guadagnano piti di 1 milio-
ne e cresciuto nel 2012 del 14% rispetto
all'anno precedente, mentre la redditi-

vita cadeva a picco. I banchieri italiani
hanno una quota di remunerazione va-
riabile (collegata ai risultati) pari al 30%
di quella dei loro pari europei.

1 nostro comparto bancario € anco-
ra troppo «pietrificato» - per citare
quel Giuliano Amato che avvio le libe-
ralizzazioni nel 1993 - tra modelli orga-
nizzativi obsoleti, sistemi di governan-
ceda prima repubblica, sacche di privi-
legi. Situazioni che la Banca d'Ttalia af-
fronta troppo timidamente, in attesa
del puntuale, ma tardivo, arrivo della
magistratura. Ogni volta perdendo un
po’ della propria autorevolezza. Oggi
minata anche dall’ultimo pasticciaccio
della rivalutazione delle quote, che re-
gala 5 miliardi di euro alle due banche
maggiori.

La banca di domani sara altro da
questo, o difficilmente sara. Una banca
capace di valutare lintangibile, di
scommettere sulle relazioni e non sulle
corporazioni, di coniugare le competen-
ze dei vecchi settoristi (gli specialisti del
credito di un tempo) con le nuove tec-
nologie e i nuovi canali di distribuzio-
ne. Per cogliere quella domanda - sana
—di credito che c’e. Come dimostrano i
numeri di alcuni operatori "originali",
dalle Banche di Credito Cooperativo a
Banca Etica, che in questi anni han vi-
sto crescere il proprio portafoglio credi-
ti con tassi a due cifre, mantenendo le
sofferenze sotto la media del settore.

valutazione del capitale sociale della
Banca d’Italia, pur non potendo essere
considerato ai fini dell’esame della qua-
lita degli attivi in corso nell’area dell'eu-
ro, contribuira a sostenere l'offerta di
creditor. 11 significato dell’operazione
potrebbe quindi essere chiarito dalla
constatazione che «il mercato privato
degli attivi deteriorati rimane poco svi-
luppato (e che) interventi piit ambizio-
si, da valutare anche nella loro compati-
bilita con I'ordinamento europeo, non
sono da escludere, possono consentire
di liberare, a costi contenuti, risorse da
utilizzare per il finanziamento dell’eco-
nomia.

E evidente che il rilancio dell’econo-
mia richiede un’espansione del credito
a imprese e famiglie, ma che tale pro-
spettiva e frustrata dalle difficolta delle
banche a riassorbire le pesanti perdite
finanziarie dovute alla crisi internazio-
nale. Se questo & indubbiamente un
problema che la politica economica si
trova oggi di fronte, si puo dire che la
patrimonializzazione ottenuta dalla ri-
valutazione delle quote di Bankitalia
ha i caratteri di trasparenza e di effica-
cia che ogni operazione di salvataggio
dovrebbe avere? Non solo sulla riparti-
zione dei costi e dei benefici (la spere-
quazione dei vantaggi tra le diverse
banche sono sconcertanti), ma anche
sulle garanzie che i salvati dovrebbero
offrire affinche un’intermediazione sa-
na e prudente sia capace di definire il
merito di credito e, con una partecipa-
zione oculata al rischio, sia di sostegno
all’economia reale.

Non a caso si stanno in questa fase
rincorrendo voci dell’istituzione di
una bad bank, ovvero lo scorporo dal-
le banche delle posizioni in perdita
per attribuirle a una banca che ne pos-
sa gestire la realizzazioni a valori di re-
alizzo ovviamente fortemente sconta-
ti (operazione analoga a quella gia vi-
sto per I'Alitalia). Alla dichiarazione
che alcune banche (sostanzialmente
le due sopra) stanno pensando a razio-
nalizzare la gestione dei crediti dete-
riorati attraverso siffatte strutture, il
Governatore Visco sottolinea la neces-
sita che esse siano volte ad «aumenta-
re Iefficienza delle procedure e la tra-
sparenza di questi attivi».

Questo dovrebbe essere I'impegno
di una politica economica che non ri-
corra a espedienti in cui la sofisticazio-
ne tecnica impedisce la comprensione
dei fatti sostanziali. Se & necessario un
salvataggio delle banche, il governo lo
Pprospetti in maniera trasparente in mo-
do da comprendere responsabilita indi-
viduali e costi collettivi e non proceda,
come ha fatto in quest’ultima vicenda,
attraverso un marchingegno di privatiz-
zazione surrettizia. Ma forse non si puo
sperare tanto da un governo che, nella
scia segnata dai governi passati, troppo
spesso ha dato I'impressione di svende-
re pezzi di proprieta pubblica per copri-
re esigenze temporanee di cassa.

IN ALTO, JEAN DUBUFFET «EFFIGIE INCERTAINE XXXII», 1975 - VINILE SU

CARTA INTELATA

QUI SOPRA, «EFFIGIE INCERTAINE XXII», 1975 - VINILE SU CARTA INTELATA
IN PRIMA PAGINA, DELLO STESSO AUTORE «MACHINE», 1972 - PITTURA
ACRILICA SU KLEGECELL
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Quando
la finanza
investiva
nella produzione

Valentino Parlato

N

una mia opinione, ma ben
E pitt che il New Deal di Roo-

sevelt fu la seconda guerra
mondiale con le sue immense di-
struzioni e milioni di morti a far
uscire il capitalismo dalla pesan-
te crisi del 1929 e produrre i vari
"miracoli", tra i quali quello italia-
no. In questo miracolo italiano
un ruolo importante, direi deci-
sivo, ebbe la finanza, che allora
non era puramente speculativa
come adesso (fare denaro con
denaro), ma investiva nelle im-
prese produttive, o, addirittura,
le creava.

I protagonisti di questa vec-
chia finanza produttiva sono
ancora ricordati e celebrati.
Penso a Cuccia, principe indi-
scusso di Mediobanca, a Mat-
tioli della Banca commerciale,
a Menichella, governatore di
Bankitalia, a Beneduce capo
dell’Iri (che oggi sarebbe quan-
to mai necessario) e tra i ban-
chieri di allora ricorderei anche
il mio amico Nerio Nesi.

Allora - ripeto - le banche
non investivano nelle banche o
nei pericolosi derivati, ma nel-
la produzione e in quella stagm-
ne grande fu la crescita di pic-
cola e media industria. Come
non ricordare i nomi di impre-
se prestigiose che oggi non ci
sono pil 0 sono emigrate: pen-
siamo solo alla Fiat. E il capita-
le finanziario quello che molti
anni fa ci & stato illustrato da
Rudolf Hilferding nel suo I/ ca-
pitale finanziario, pubblicato
da Feltrinelli con I'introduzio-
ne del bravissimo e dimentica-
to Giulio Pietranera.

Per tutto questo, pensare che
la vecchia finanza fosse buona
e quella di oggi cattiva sarebbe
sbagliato: & cambiata la fase
storica e siamo in una crisi epo-
cale. E passato il tempo in cui
crescevano occupazione e im-
prese. Montecatini, Edison,
Montedison non ci sono pil.
Pensiamo alle imprese automo-
bilistiche, alla Fiat che aveva in-
globato Lancia e Alfa Romeo:
tutto in Olanda e Inghilterra.
Sarebbe lunghissimo 1'elenco
delle imprese scomparse e delo-
calizzate.

Certamente negli anni cin-
quanta e sessanta c’era una fi-
nanza benigna, ma non possia-
mo cavarcela dicendo che la fi-
nanza & diventata cattiva. Non
possiamo chiudere gli occhi di
fronte alla crisi globale che sta
investendo tutta 1’economia,
non solo quella italiana.

Ma anche la vecchia finanza
virtuosa non duro a lungo. Co-
minciarono scalate e imbrogli
quasi delittuosi. Vale ricordare
che le banche francesi si impa-
dronirono della Banca Naziona-
le del Lavoro. E, ancora peggio,
va ricordato I'intervento di Mi-
chele Sindona e lo scandalo pe-
sante del Banco Ambrosiano
con la morte, a Londra sotto il
ponte dei Blackfriars del ban-
chiere Roberto Calvi.

Ma adesso che fare? Spargere
lacrime sulla vecchia e generosa
finanza non servirebbe a niente
e direi che non avremmo neppu-
re i fazzoletti per asciugarle. To
credo che dovremmo leggere la
lezione del passato e ricordare
che in quella crescita decisivo
fu I'Iri, cioe l'intervento dello
Stato e un blocco alle privatizza-
zioni in corso. Si tratta di affron-
tare questa crisi con l'interven-
to pubblico e con il netto rifiuto
dell’austerita: aver messo in Co-
stituzione il pareggio di bilancio
e precludersi ogni avvenire, &
delittuoso. Siamo in una situa-
zione nella quale la conclamata
virtll del risparmio diventa una
pratica suicida.

NB. Per chi voglia approfondi-
re la questione raccomando la
lettura dei due volumi del Ciriec
Protagonisti dell’intervento pub-
blico in Italia, pubblicati da Ara-
gno Editore.
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L’ambiente
torna in agenda

Il Parlamento europeo ha votato una risoluzione
in cui si chiedono alla Commissione obiettivi
vincolanti per risparmio energetico e rinnovabili

Massimo Serafini

che volta, paga. Nella sessione

plenaria della scorsa settima-
na a Strasburgo il Parlamento Euro-
peo ha votato, a maggioranza, una
risoluzione in cui si chiede alla
Commissione di fissare obiettivi vin-
colanti per risparmio energetico e
rinnovabili. E un primo alt alla defi-
nitiva approvazione da parte del
Consiglio Europeo, gia fissato per il
20-21 marzo, della pessima propo-
sta di direttiva sul clima messa a
punto dall’esecutivo europeo, mol-
to peggiorativa rispetto a quella
emanata nel 2008.

Lo scorso 22 gennaio, la commis-
sione europea ha fissato i nuovi
obiettivi, da qui al 2030, stabilendo
un taglio vincolante dei gas serra
del 40%. Si tratta di un passo indie-
tro, perché questa indicazione spez-
za il legame, previsto dalla direttiva
del 2008 fra la riduzione dei gas ser-
ra e lo sviluppo delle rinnovabili e
del risparmio energetico. Se nel
2008 si prevedeva di realizzare en-
tro i1 2020 un taglio dei gas serra del
20%, aumentando di un 20% sia le
rinnovabili che il risparmio, con la
nuova direttiva non sono pit le fon-
ti alternative e I'uso razionale ed ef-
ficiente dell’energia la strada indica-
ta per realizzare il previsto taglio

I a mobilitazione, almeno qual-

del 40% dei gas serra. Il risparmio
viene rinviato a una direttiva previ-
sta per la fine dell’anno, mentre per
le rinnovabili si fissa un obiettivo di
crescita del 27%, ma non vincolan-
te, perché non viene tradotto, come
nel 2007, in obiettivi nazionali . Un
gentile omaggio al nucleare france-
se ed inglese.

Ad aver svegliato il parlamento
europeo sono i fatti: da giugno 2013
ad oggi gran parte dell’Europa ¢é sta-
ta devastata da alluvioni, con nume-
rose vittime e danni incalcolabili.

Un vero e proprio bollettino di
guerra. Malasorte e imprevedibili-
ta? No, sono tragedie annunciate, la
conferma del previsto aumento de-
gli eventi estremi contenuta in ben
4 rapporti sul clima redatti dal-
I'Ipcc.

Vien da chiedersi cosa debba suc-
cedere ancora per convincere la si-
nistra a passare dalle parole ai fatti
e assumere come priorita del pro-
prio agire politico la lotta ai cam-
biamenti climatici. Ed invece il te-
ma sembra scomparso dalla sua
agenda politica. Non si & vista in
questi anni una visibile battaglia
politica da parte della sinistra anti-
liberista in grado di difendere e ri-
lanciare le decisioni unilaterali del
2008, né il positivo voto del parla-
mento europeo ¢ il frutto di una
sua mobilitazione.

La scelta miope della commissio-

NELLA NUOVA DIRETTIVA EUROPEA SUL CLIMA NON
SONO PIU LE FONTI ALTERNATIVE E L'USO RAZIONALE
ED EFFICIENTE DELL'ENERGIA | MEZZI ATTRAVERSO |
QUALI RAGGIUNGERE L'OBIETTIVO DEL TAGLIO DEL 40
PER CENTO DEI GAS SERRA ENTRO IL 2030. E UN PASSO
INDIETRO RISPETTO ALLE NORME PRECEDENTI. UN
OMAGGIO AL NUCLEARE FRANCESE E INGLESE

Karlsruhe boccia
il «prano Draghi»

Tutte le insidie della decisione della Corte
tedesca. Con gli speculatori alla finestra

Thomas Fazi

stituzionale tedesca di Karlsruhe —

dopo aver tenuto col fiato sospeso
per mesi Mario Draghi e le cancellerie
di mezza Europa - hanno rimandato al-
la Corte di giustizia europea la valuta-
zione sulla legalita del famigerato pro-
gramma Omt, attivato nel 2012 ma fino-
ra mai messo in pratica, che prevede
'acquisto illimitato di titoli di stato da
parte della Bce a favore di paesi sotto at-
tacco speculativo o comunque a ri-
schio di instabilita. Nonostante la boc-
ciatura formale della corte tedesca, la
maggior parte dei commentatori ha in-
terpretato la decisione come una so-
stanziale vittoria di Draghi, in previsio-
ne del fatto che la Corte di giustizia dif-
ficilmente esprimera un giudizio nega-
tivo. Una mossa finalizzata pit1 a placa-
re le ansie dell’elettorato tedesco che a
ostacolare realmente il programma.

I giudici dell’ormai celebre Corte co-

Mala situazione e pitt complessa. Tan-
to per cominciare, non ¢ affatto sconta-
to che la Corte accetti di prendere in con-
siderazione il caso; o che, nel caso deci-
da di farlo, dia ragione a Draghi. E co-
munque potrebbero volerci mesi prima
che la Corte raggiunga un verdetto. Mesi
durante i quali il programma Omt & da
considerarsi effettivamente congelato, il
che potrebbe risvegliare gli appetiti degli
speculatori. Poniamo comunque che la
Corte di giustizia europea accetti di valu-
tare il caso e raggiunga un verdetto posi-
tivo in tempi brevi. Anche in quel caso, i
problemi non sarebbero finiti: nel mo-
mento in cui Draghi decidesse di usare
I'0Omt, si profilerebbe una grave crisi co-
stituzionale che vedrebbe il diritto euro-
peo contrapposto a quello tedesco (in
base al quale sarebbe «legalmente im-
possibile» per la Bundesbank sottoscrive-
re il programma, come ha sottolineato
la Corte). Questo metterebbe in seria dif-
ficolta il governo tedesco, che potrebbe
cercare di affossare I'Omt per altre vie.

ne viene da lontano. Petrolieri e nu-
clearisti hanno scatenato, fin dal
2008, un’offensiva politica e media-
tica impressionante, strappando au-
torizzazioni diffuse per nuove perfo-
razioni; la costruzione di nuove cen-
trali a carbone; un rafforzamento
del nucleare in Inghilterra e Fran-
cia. A completare I'opera va aggiun-
to il blocco delle installazioni eoli-
che e fotovoltaiche, in particolare
in Spagna ed Italia.

E impensabile riuscire a costruire
una alternativa al liberismo se si
continua con la politica dei due
tempi: prima si risolve la questione
sociale e poi ci si occupera dell’am-
biente. Vanno assunte insieme per-
ché la lotta ai cambiamenti climati-
ci da forza ed argomenti a quella
sulla questione sociale e del lavoro,
perché offre un modello credibile
di riconversione industriale, rilan-
cia settori economici fondamentali
come l'edilizia della manutenzione
e della riqualificazione urbana, sti-
mola una diffusa innovazione tec-
nologica e incoraggia la ricerca:vale
adire puo creare molti posti di lavo-
ro stabili e qualificati.

DALLA PRIMA
Agenor

Urge una riforma
democratica della Bee

Lo stesso programma Omt vo-

luto da Mario Draghi, che pre-

vede il possibile acquisto di ti-
toli di stato da parte della Bce (ma a
dure condizioni), non & mai stato atti-
vato. A seguito delle 40 pagine di sen-
tenza della Corte Costituzionale tede-
sca pubblicate la settimana scorsa,
inoltre, non & neanche chiaro se potra
essere efficacemente utilizzato una vol-
ta che la corte di giustizia europea si sa-
ra espressa a riguardo.

Se temi come questi, dunque, c’¢ an-
cora tanto lavoro da fare in Europa.
Una prima necessita & l'istituzione di
un chiaro mandato duale per la Banca
centrale europea - stabilita dei prezzi
e massima occupazione - sulla traccia
del mandato della Federal Reserve. In
secondo luogo, un target d'inflazione
innalzato  temporaneamente  al

LEuropa dei paradisi fiscali

3%-4%, come suggerito — tra gli altri -
dal capo economista del fondo mone-
tario internazionale Olivier Blan-
chard gia nel 2010, rappresenta la
strada pil sicura per aumentare 1'oc-
cupazione e il potenziale di crescita,
assicurare la sostenibilita fiscale dei
paesi ancora solventi e ribilanciare gli
enormi squilibri di partite correnti al-
I'interno dell’eurozona in un lasso di
tempo accettabile.

Ma anche il dual mandate e un tar-
get d'inflazione pit alto, per quanto as-
solutamente necessari ora, non saran-
no sufficienti a far funzionare I'euro
nel medio termine. Per quello ci vorra
una maggiore integrazione economi-
ca, fiscale e politica. Al tempo stesso,
queste non potranno essere raggiunte
se la Banca centrale europea si rifiuta
di operare da stabilizzatore di ultima
istanza e si rifiuta di spegnere il perico-
loso incendio che minaccia le fonda-
menta dell'intero edificio europeo. In
questo senso, le prossime elezioni euro-
pee possono essere I'occasione per dar
inizio ad un cambiamento vero in Eu-
ropa, a cominciare da una profonda ri-
forma in chiave democratica del man-
dato della Banca centrale europea.
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Aleggere la sentenza, quello che emer-
ge € pitt di un semplice «parere legale ne-
gativor: & un’arringa feroce (e fortemen-
te ideologica) contro il piano di Draghi,
accusato di violare la Costituzione tede-
sca, di privare la Repubblica federale del-
la sovranita fiscale e di mettere a rischio
i piani di salvataggio messi in campo fi-
nora. Addirittura di scardinare i principi
stessi della democrazia. Un attacco che
sembra diretto tanto a Draghi quanto a
Merkel (che al tempo aveva sostenuto la

decisione della Bee) e che ci ricorda che
la partita a scacchi in Europa non si gio-
ca solo tra stati ma anche all'interno di
quegli stati. Difficile trarre un giudizio
sulla sentenza: da un lato essa rappre-
senta un passo avanti rispetto al manda-
to della Bee, che vieta I'acquisto di titoli
di stato senza se e senza ma; dall’altro, la
partecipazione a un programma Omt
prevede I'adesione da parte del paese in
questione alle famigerate conditionali-
ties della troika e quindi risulta difficil-

mente accettabile da una prospettiva pe-
riferica.

Pit1 che altro, tutta la vicenda mostra
la profondissima spaccatura ideologica
che divide il continente: da un lato c’e
chi, a sinistra (pochi), critica il program-
ma perché troppo severo; e dall’altro, in
Germania e altrove, chi lo contesta per-
ché troppo accomodante. Nel mezzo, i
governanti dei paesi a maggior rischio di
dover chiedere aiuto alla Bee. In silen-
zio, come sempre.



