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Q nche IEiiropa ha il suo elicottero.
ofne gia la Fed, anche la Bee almeno

fino a settembre 2016 volera sullorizzon- -
te monetario facendo piovere liquidita -

Derché I'mondazione sciolga
il cappio del credit crunch,
stimoli la crescita ¢ riporti Tin-
flazione intorno al 2%. Al solito
la misura ha scatenato il manicheismo de-
gli osservatori: gli entusiasti che credono
ciecamente nel succesgo a hreve delfini-
ziativa, 1 pessimisti che ne preconizzano
il fallimentio. Per i primi la trasmissione
di Bquidita al sistema sara immediata e
benefica, per i secondi no, perché il rigo-
rismo centralista si mettera di traverso,
-assistito dai sempre piti stringenti vinco-
li di Basilea ITT. Al solito, Ialbero oscura
la foresta. I pros & cons hanno entrambi
fondi di realisme. Se & impensabile che e

2

banche non destinino risorse agli impie-.

ghi preferendo custodirle a Francoforte
a tassi negativi, & altrettanto inge-
.huo ritenere che i vincoli monetari e di
capitalizzazione non incepperanno il fun-
zionamento dell'ingranaggio. Ed & arduo

presagire ora se a prevalere saré la spin-
ta espansionistica o quella conservativa..

Stugge alle stime a caldo il significato ri-
posto che il Quantitative easing reca in

8é. Sappiamo bene che tre sole sono le

soluzioni per dribblare la crisi partori-
ta dagli artifici contabili: annientare tali
artifici e riscrivere i parametri della mo-

-neta con senso'di realismo invece éhe con

caponaggine autodistruttiva; ridurre il
debito con operazioni drastiche e sangui-
nose; comunizzare il debito dei Paesi. La
prima soluzione & ragionevole, la seconda
demenziale, la terza ottimale; ma appaio-
1o, rispettivamente, indigeribile a chi fa
del mastrino truccato un’arma di preva-
ricazione, insostenthile per chi non miri
alla devastazione delle societi e alla loro
svendita al miglior offerente (Grecia do-
cet); inaccettabile per chi predichi Punione
dell’Europa con Farriére pensée di domi-
narla. Ma & proprio quest'ultima la vera
ed efficace via d'uscita, la sola coevente
con un effettivo modello unionista e non
gia col pasticciato collage quale & oggi
Yeuro-dei 19 Stati e dei 19 tassi. A ben

. _ , _ __ CONSIDERAZIONI INAT TUALL
Il Quantitative easing avvia la modifica strutturale della moneta unica

riflettere, il Qe s1 muove proprio nella
direzione della comunizzazione di (par-
te del) debito pubblico dellEurozona. E

. o fa portando intorno al 20%1a quota di

condivisione, perché & proprio quella la
percentuale necegsaria per ridurre il rap-
porto dehito/pil a livelli meno angosciosi.
Pur complesso nel sup meceano, e percid

forse tecnicamente diseutibile, il principio
che'sta alla base della misuravarata dalla -

Bee & questo: comprare titoli & Stato at-

‘traverso le banche naziorali e lasciare su

queste circa '80% del rischio agsorbendo-

nel residuo a livello centrale. Non & allora-

importante domandarsi se il Qe centre-
ra pienamente lobiettivo e se cio accadra

ne1 tempi previsti (Ja stessa Bee ha po- -

sto un ragionevole traguardo temporale
senza ingabbiarlo in un tapering a termi-
ne fisso), mentre & la comprensione del
profondo significato di questa misura a do-
versi apprézzare. Una misura che rompe
lo steccato dell'impenetrabilita dei conti,

spezza il filo spinato delle frontiere regio- -

naliste, infrange la convenzione (siparla
infatti di metodo non convenzionale) per

‘préettare faturo della moneta tmicain

una dimensione effettivamente wnitaria.
Per ora parliame solo di una piccola parte °
del debito europeo, ma cid che conta' e che
il principio‘2 stato affermato. La Bee sta:

~compiendo quello che, se riuscirs, doved

ricordafsi come un autentico miracolo i
politica finanziaria: Finversione della rotta
shagliata intrapresa dall'suo, chie ha pre--
ceduto Punione politica mvece di seguirla.
11-Qe & il timone con cul sihverte questa
rotia e Savvia il processo.di emendamen-

_-to di quellerrore. Se 1a politica-& miope, la

finanza sana ci vede benissimo e anticipa,
con un necessario atto diforza, quello che
avrebbe dovuto essers effetio dell Unione
e che ora invece ne diventa il propulsere.
Se 1a Ue non comunizza il debito, 1a Bee
comincia.a farlo da sola. Questo il vero
senso del «whatever it takes» del luglio
2012. Sono in pochi ad accorgersene, tran-
ne die Kommission, che ha ben capito la
fine del gioco perverso e che fard whatever
it takes per impedirlo. 11 vero pericolo sta
solg qui. (riproduzione riservata) f
Emilio Girino




