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PROVOCAZIONI

Perché

la vincitrice
e Angela
Merkel

di Roberto Perotti

1 summit di Bruxelles & sta-

to unanimemente conside-
rato come una vittoria del
buon senso europeo sulla
protervia e I’ ottusita tede-
sche. In realta, la Merkel ha
concesso qualcosa, mahaot-
tenuto molto di pili di quan-

tonon appaia.

Questa donna sottovaluta-
ta, senza pretese intellettuali,
che con molto snobismo cen-
tinaia di commentatori italia-
ni ritengono un politico insi-
gnificante e "senza visione", &
lavera vincitrice del summit.

Ma Angela Merkel
a Bruxelles ha vinto

di Roberto Perotti

ngiorno, finital’'ubriacaturaretorica
l I elapartigianeriadiquestianni,ilibri
distoriariconosceranno il ruolo fon-
damentale chehaavutonel salvare I'Euro-
pa, bilanciandosi tra la crescente e giu-
stificata irritazione dei suoi elettorie le
pretese spesso irrealistiche dei suoi
partner europei.

Il summit ha deciso tre cose. Primo, il
fondo salva-Stati non avra precedenza nel
rimborso dei prestiti, evitando cosi di spa-
ventare i compratori del debito del Paese
assistito. La Merkel avrebbe perso perché
questoequivalearilassare le condizioni im-
poste al Paese assistito, e a far assumere
pilt rischi ai Paesi creditori. Di fatto, perd,
la Merkel non ha fatto alcuna concessione
sostanziale. Tutti sanno che & impensabile
che il fondo salva-Stati non venga rimbor-
sato: se non avvenisse, sarebbe la fine del
fondo,I'unico prestatore cui possono appi-
gliarsiipaesidel Sud Europa.

Secondo, in futuro i Paesi virtuosi - e so-
lo questi- potrannoaccedere ai prestiti del
fondo salva-Statisenzaulteriori condizoni
oltre aquelle contenute nei vari documen-
ti firmati ogni anno.La Merkel avrebbe per-
so perché rinuncia al principio che i Paesi
assistiti devono sottoporsi a condizioni
gravose.Inrealta, la Merkel aveva applica-
to questo principio, e giustamente, ad un
Paese chiaramente insolvente e quasi ingo-
vernabile come la Grecia. Con Paesi come
Italia e Spagna, che hanno dimostratodiri-
spettare o quasiisaldidibilancio convenu-
ti, 'ultima cosa che desideravaeradientra-
renelle minuzie deiloro bilanci pubblici. Il
summit evita ai governi di Italia e Spagna
I'umiliazione politica di essere controllati
daunatroika, ed evitaallaMerkel di aprire
un vaso di Pandora che non le interessa.

Ma conquestainnocua concessione la Me-
rkel ottiene una enorme vittoria: per un
po’, non si parlera pil di aumentare la po-
tenza di fuoco del fondo salva-Stati.
Terzo, il fondo salva-Stati potra ricapita-
lizzare direttamente le banche, senza passa-
re attraverso prestiti ai Paesi sovrani che
gonfierebbero il debito pubblicodiquesti ul-
timi.LaMerkel avrebbe perso perché rinun-
ciaal principio del «Paesi sovrani prestano
solo aPaesisovrani», aleicaroperchéipre-
stitia Paesisovranisono pit controllabili. In
realta, ancora unavolta, non solo la Merkel
ha concesso poco di sostanza, ma ha anche
piantato i semidiuna possibilevittoriafutu-
ra. C’¢ molta ambiguita nel documento uffi-

ciale: esso parla sia di "ricapitalizzazione"
siadi"assistenza finanziaria". Seil fondo sal-
va-Statiricapitalizzeradirettamente le ban-
che, si accollera i rischi di un azionista ma
anche unaquotadicontrollo, e potrebbe vo-
lerimporre condizioni su azionisti, obbliga-
zionisti e management. Solo che, a differen-
za del Tarp americano, dietro cisono 17 go-
verni, nonuno: unasituazione molto diffici-
ledagestire. Piiprobabilmente, il fondo sal-
va-Stati prestera ad un ente fuori bilancio,
che poi ricapitalizzera le banche. In questo
caso ancora una volta I'onere di ripagare il
prestito pesera in ultima istanza sul contri-
buente spagnolo. Che il prestito non appaia
nel debito pubblico spagnolo ufficiale faun
adifferenzadinome, ma non disostanza.

In cambio di tutto questo, la Merkel ha
guadagnato il principio della sorveglianza
europea. Nell’orgia di retorica europeista
di questianni, tutti hanno brindato. Ma piu
Europa significa meno sovranita. A parole
éfacile accettarlo, maiproblemisorgeran-
no quando cisirenderaconto che, realisti-
camente, non i trattera dicedere sovrani-
taal Lussemburgo oa Cipro, ma...allaGer-
mania. E probabile - ed auspicabile - che la

Merkel vorra usare I'ente di sorveglianza
europeo per far passare il principio sacro-
santo che gli azionisti e gli obbligazionisti
dellebanche devono partecipare nelle per-
dite, cosicome conla Greciaha fatto passa-
re il principio sacrosanto che i creditoride-
gli stati sovrani devono accettare un hair-
cut. Cosa succedera allora se I’ente di sor-
veglianza europeo dovesse decidere che il
Governoitaliano o il fondosalva-Statipos-
sono prestare 5 miliardi a una certa banca
italiana, come & successo in questi giorni,
solo dopo averne penalizzato azionisti e
creditori? Abbiamo gia visto cosaé succes-
so quando 'European Banking Authority
ha costretto le banche italiane a fare il
mark-to-market del debito pubblico italia-
no: tutti in Italia hanno gridato a una con-
giurafranco-tedesca. Dove finira tutto I'en-
tusiasmo per 'Europa?
roberto.perotti@unibocconi.it

MERITO MISCONOSCIUTO

Finita l'ubriacatura retorica,
un giorno i libri di storia
riconosceranno il ruolo
fondamentale della cancelliera
nel salvare I'Europa
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