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L’ANALISI

Lasoluzione

ventl percento

ANDREA BONANNE

BRUXELLES

A “soluzione 20%" escogitata da
Mario Draghi per salvarel’Europa

alla deflazione, elastraordinaria
accoglienza che i mercati hanno riser-
vato al “quantitative easing” della Bce

ciconfermano due cose importanti.

SEGUE APAGINA 35

LA SOLUZIONE VENTIPER CENTO

<SEGUE DALLA PRIMA PAGINA
ANDEREA BONANNY

APRIMA € che il mondo fi-
nanziario crede alla te-
nuta della moneta unica
ia di quanto facciano
molti suoi esponenti politici. La
seconda é che il tanto sbandie-
rato strapotere tedesco nella
Ue, cosi caro ai populisti di de-
stra e di sinistra, & un luogo co-
mune che andrebbe ridimen-
sionato.

Venti per cento ¢ la quota di
rischio che le banche centrali
europee mettono in comune
nell’operazionediacquistoditi-
toli di stato per quasi milledue-
cento miliardi di euro decisa ie-
ridallalif#¥ un «bazooka» la cui
potenza di fuoco supera di mol-
tole aspettative. Venti per cen-
topuosembrarepoco, manonlo
€. Se ogni banca avesse com-
prato solo titoli del proprio Pae-
seassumendoseneintotaleilri-
schio, come voleva la Germa-
nia, saremmo stati di fronte ad
una rinazionalizzazione stri-
sciantedellapoliticamonetaria
eadunaapertadichiarazionedi
sfiducia nei confronti della te-
nuta della moneta unica. Se, al
contrario, 1'alea dell’'operazio-
ne fosse stata totalmente con-
divisa, avremmo di fatto assi-
stito alla nascita degli euro-
bond e ad una mutualizzazione
deldebito pubblico europeo: un
passo rivoluzionario, che cam-
bierebbe la natura stessa del-
I'Europaela cuiresponsabilita,
dunque, spetta ai politici inve-
stiti di un mandato democrati-
coe non ai banchieri centrali.

La “soluzione venti per cen-
to” sta a significare che le ban-
che nazionali, condividendo un

rischioda250miliardi, credono
nel destino comune della mo-
neta unica. Ma allo stesso tem-
po non smentisce il principio
dellaresponsabilita diogniPae-
se per la solvibilita del proprio
debito, che éil cardine ideologi-
co del Trattato di Maastricht e
dell’euro come lo conosciamo.
W ETSGINTERIN aveva di fronte a
sé una strada molto stretta.
L’ha imboccata senza sbanda-
menti e ancora una volta si
confermato, per pragmatismo
ecapacitadivisione, comeilve-
ro, se non l'unico, erede all’al-
tezza dei padri fondatori del-
1'Europa.

Resta ora da vedere in quale
misura il “quantitative easing”
riuscira a fermare la deflazione
e arilanciarela crescita. In que-
sta battaglia, il cui successo &
tutt’altro che scontato, il presi-
dente della Bce puo contare su
due potenti alleati: il calo del
prezzodelpetrolioelanuovapo-
litica di flessibilita coraggiosa-
mente decisa dalla Commissio-
nediJean-ClaudeJuncker,ilcui
piano di investimenti potra be-
neficiare grandemente dalla
mossa della Bce. La vera inco-
gnita dell’equazione delineata
da Draghi, e da lui stesso sotto-
lineata nel discorso di ieri, sara
pero la capacita dei governi eu-
ropei, a cominciare da quello
italianoefrancese, diriformare
il sistema economico e produt-
tivo restituendo competitivita
alVecchiocontinente.LaBanca
centrale ha fatto la sua parte.
Ora tocca alla politica assumer-
sile proprie responsabilita.

Intanto bisogna registrare
cheimercatihannoreagito, per
una volta, in modo piu raziona-

le eintelligente di certe cancel-
lerie. Le borse esultano antici-
pandoun afflussodiliquiditain
uscitadaititolidistato,ilcuitas-
so diinteresse ha gia comincia-
toecontinueraascendere.L'eu-
ro e arrivato ai suoi minimi sul
dollaro da undici anni a questa
parte, dando una spinta formi-
dabile alla competitivita delle
impreseche esportano. Difron-
te al bicchiere della solidarieta
europea riempito al venti per
cento, ilmondodellafinanzaha
preferito vederlo mezzo pieno,
piuttosto che mezzo vuoto. I
mercati scommettono su tassi
in calo, spread ridotti, un euro
competitivo e destinato a dura-
re, un debito pubblico europeo
sostenibile e ormai sostanzial-
mente, anche se non formal-
mente, condiviso. Danno, dun-
que, ragione al ministro Pa-
doan, secondo cui «sivanelladi-
rezionedellamutualizzazionee
alla fine del processo 1'Unione
monetariadovraessere mutua-
lizzata».

Chinon esulta, invece, sono i
tedeschi. Laloro diffidenza ver-
so il resto dell'Europa &, con
ogni probabilita, giustificata
ma profondamente sbagliata.
Tuttavia per capire la portata
delle decisione di ieri non im-
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porta tanto se la Germania ab-
biatortooragione, quantoilfat-
toche,ancoraunavolta, Berlino
ha dovuto democraticamente
inchinarsi alla volonta della
maggioranza dei partner euro-
pei. La Germania non voleva il
“quantitative easing”, non vo-
leva la sua parziale condivisio-
ne,comenonvolevailfondosal-
va-stati,l'unionebancaria,e,da
ultimo, la nuova flessibilita sui
conti decisa dalla Commissio-
ne. Su tutte queste battaglie
AngelaMerkel ¢ statamessain
minoranza, su un piano cultu-
rale e politico prima ancorache
legale.Ehalealmenteaccettato
di seguire I'Europa lungo una
strada che non avrebbe voluto
imboccare. Chi ama dipingere
la Cancelliera con i baffetti da
Hitler o conil casco a punta del-
la Germania guglielmina, do-
vrebbe riflettere su questa
realta.SeoggiDraghihapotuto
scrivere una nuova pagina del-
la storia europea, lo dobbiamo
anche alla lealta dei tedeschi
nell’accettare, sia pure amalin-
cuore, che Bruxelles, oggi, con-
ti piadi Berlino.
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