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Per il progetto Fme
un lungo percorso
tra insidie e dubbi

di Enrico Brivio

1processo di Unione eu-
(Iropea ¢ come il flusso
del Reno: chiunque ne
ostruiscail corso viene sbattuto
contro gli argini». Ne & passata
di acqua sotto i ponti di Colo-
nia, da quel 1994 in cui Helmut
Kohlprofessd un’incrollabile fi-
ducia nel processo di integra-
zione comunitaria. E 'Europa
negli ultimi anni ha fatto molto
per smentirlo, perdendosi nei
rivolidi mille compromessi, av-
vitandosineivorticideipartico-
larismi nazionali e lasciando
prosciugare la propria forza
propulsivasullo scenario globa-
le. Al punto che Time si chiede
ora dove sia finito il Vecchio
continente nel mappamondo.

Nonfacile capire se la propo-
stalanciata dal ministro finanze
tedesco Wolfgang Schiuble e
dal cancelliere Angela Merkel
di creare un Fondo monetario
europeo, servira a ridare vigore
al corso anemico dell'integra-
zione comunitaria e a rafforza-
re il progetto di moneta unica
con un vero braccio finanziario
per interventi macro-economi-
ci; o sirivelera un semplice bal-
lon d’essai, ispirato a un tattici-
smonazionale, destinatoad are-
narsi nei negoziati multilatera-
li. Arduofare previsionisullaba-
se di un progetto dai contorni
ancora sfumati e della cacofo-
nia di voci che si sono appena
espresse («a volte persino con
due diverse idee da uno stesso
Governo» si € rammaricato il
presidente della Commissione,
José Manuel Barroso).

La Merkel e il presidente
dell’Eurogruppo Jean-Claude
Juncker hanno ribadito che do-
vra essere un’«ultima spiag-
gia», per impedire in maniera
ordinata il default di uno stato,
senza indebolire il Patto di Sta-
bilita. Nellarealta, I'idea di Fme
nasce dall'inadeguatezza di un

Patto nato, proprio a causa del
rigore tedesco del tempo, con
un apparato di sanzioni di fatto
inattuabili nei confronti di un
paese che sfondi i parametri di
Maastricht, ma senza un ade-

guato strumento di "sostegno -

condizionato" (tipo Fmi) per
aiutare un paese in difficolta a
uscire dalla crisi. Il caso Gre-
cia, con il premier George Pa-
pandreou piu propenso ad ac-
cettare le condizioni dell'Fmi
di quelle pi1 rigorose imposte
dellebanche tedesche, hames-
so a nudo in modo impietoso
I'inadeguatezza degli strumen-
tidell’Eurozona.

LaMerkel ha presolapallaal
balzo e lanciato un progetto
che sicandida comunque aesse-
re centrale nell’agenda euro-
pea dei prossimi due anni. Ine-
vitabile che, come haosservato
il ministro francese dell’econo-
mia Christine Lagarde, non si

tratti di una priorita nel breve

termine, ma di un piano da

Uno strumento che quasi certa-
mente (salvo acrobazie legali e
un’'improbabile cooperazione

rafforzata tra i paesi dell’Euro-
zona) imporra una revisione
dei Trattati e percid complessi
negoziati a 27, conlassenso dei
paesi non aderenti all’euro,
Gran Bretagna in primis. Tratta-
tive che dovranno anche affron-
tareil problema dellerisorse da
conferire al fondo, intreccian-
dosiconil gid complesso dibat-
tito sulle prospettive finanzia-
re Ue 2014-2020.

Come puo la Merkel lanciar-
si in una partita di tale portata,
quando autorevoli voci di dis-
senso si levano anche in casa
propria, per bocca prima del
consigliere del comitato esecu-
tivo Bce, Jilirgen Stark, e poi del
presidente della Bundesbank,
Axel Weber? I ventriloquismo
tedesco ha varie spiegazioni.
Prima dituttoriflette quello che

il Financial Times ha definito
Patteggiamento di «costruttiva
ambiguita» dei policymakers
dell’Eurozona, che devono for-
malmente negare la possibilita
di interventi, per mantenere al-
tala pressione sul governo gre-
co,maal tempo stessorassicura-

re imercati suunasolidarieta di
fatto dei 16 paesi dell’euro. Se-
condo: le frasi di Weber (come
ai tempi della dichiarata avver-
sione di Hans Tietmayer all’en-
tratadellaliranella primatorna-
tadipartecipantiall'euro) riflet-
tono il ruolo della Bunde-
sbank/Bce di custode delrigore
monetario e di portavoce della
maggioranza della popolazione
tedesca, contraria all'ipotesi di
salvataggi di "paesi cicale" fi-
nanziati daBerlino. Unafermez-
za che Weber, candidato alla
presidenza dellaBce in contrap-
posizione aMario Draghi, esibi-
sce forse con ancor pitt ostenta-
zione per guadagnare terreno

i nellacorsaalla poltrona pit1im-
esplorare nel lungo periodo. |

portante dell’Eurotower di

- Francoforte. Resta da vedere
. se, come ai tempi del decollo
{ dell’euro, lostinazione della

Bundesbank servira semplice-
mente al cancelliere ad alzare la
posta al tavolo europeo, ma poi
si pieghera di fronte a un dise-
gno politico travolgente come il
corsodel Reno, o se le tante opi-
nioni discordanti, in Germania
e fuori, confineranno il proget-
todiFme, come quello di Costi-
tuzione europea, inun triste fos-
sato di rimpianti,

MARCHIO TEDESCO
Con la sua proposta

la Merkel ha comunque
condizionato

I'agenda comunitaria
dei prossimi due anni
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»# | Svolte Pill limiti per i Cds

Assedio all’euro
ora scattano
le contromusure

MILANQ — Anche assicurarsi pud essere un
rischio. E che rischio. Non per chi firma la polizza
e paga il premio, ma per i semplici contribuenti. E
quello che é successo nelle settimane scorse tra il
Partenone e il Pireo, in una Atene assediata dai cre-
dit default swap, vale a dire i contratti di assicura-
zione contro il default del debito pubblico (gre-
o). Scambiati fuori dalle borse, lontano dai circui-
ti regolamentati, i Cds, pitt che un'assicurazione
contro il default, possono essere una scommessa
sul crac. Se questo arriva, si incassa. Se, invece,
pilt semplicemente le sue probabilita crescono,
chi ha comprato un Cds a 5 puo rivenderlo, mettia-
mo, a 7. Guadagnando, e spesso senza neanche
aver comprato i titoli «sottostanti», ma solo il loro
derivato. Per il Paese caduto nel mirino, il risulta-
to & semplice: bassa credi-
bilita e alto costo del debi-
to. Ed ecco che la catena,
iniziata con gli speculatori

6%

circa, il tasso di
rendimento
dell’'ultima
emissione di titoli
di Stato della
Grecia

1,36

i dollari necessari
per comprare un
euro. Solo a
dicembre il
cambio era sopra
quota 1,50

che incassano, si chiude
con i contribuenti che pa-
gano. Atene docet.

Gia, Atene, ma anche
Madrid e Lisbona. E, con
I’'euro in ritirata, pure Fran-
coforte. Forse anche per
questo, a livello internazio-
nale, la parola d’ordine del
«contrattacco» ai Cds sta
passando da «regoliamo-
li» a «vietiamoli e basta».
Solo ieri ne ha parlato a
Strasburgo il presidente
della Commissione euro-
pea José Manuel Barroso.
«La Commissione — ha
detto — esaminera 'op-

portunita di vietare le operazioni puramente specu-
lative sui Cds legati a debito sovrano». Perché «se
@ vero che i problemi attuali della Grecia non sono

stati provocati dalle speculazioni di mercato, & al-
trettanto vero che queste ultime sono state un fat-
tore aggravante». E ancora: «Non é giustificato ac-
quistare un’assicurazione contro rischi che non esi-
stono, su una base puramente speculativas. Bruxel-
les ha messo all'ordine del giomo quello che ha
chiesto anche Atene: un possibile divieto sulle ven-
dite di Cds allo scoperto, vale a dire a controparti
che non hanno in tasca il bond sottostante.

E qualche ora prima, da Parigi, & arrivata la pro-
posta di mettere in piedi una sorta di Borsa dei
Cds. «Bisognerebbe creare delle camere di com-
pensazione in ognuna delle maggiori aree valuta-
rie in cui i credit default swap sono scambiati, sot-
to 1a supervisione delle Autorita», ha detto Chri-
stophe Noyer, neo presidente della Bri e governa-
tore della Banca di Francia. Solo il giorno prima &
stato il turno del numero uno di Bankitalia, Mario
Draghi, che ha parlato di «crescente disagio» dei
governi verso 1 Cds e ha auspicato una «regola-
mentazione sistemica» da parte delle Authority.
Senza contare, nella stessa direzione, le posizioni
di Parigi e Berlino. Sembra peré pili defilata Lon-
dra, la piti grande piazza di derivati dell'Unione eu-
ropea.

Giovanni Stringa
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