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PARACETAMOLO FINANZIARIO 
ovvero cosa pensa la stampa internazionale (e 

l’Europa) della proposta Monti sull’acquisto dei titoli 

di Stato da parte dei fondi di salvataggio europei 
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MONTI LOTTA PER LA SUA 

SOPRAVVIVENZA POLITICA 

 Un anno fa, quando la crisi europea del debito sovrano 

iniziava a lambire le porte di Roma, Edward Altman, 

professore di finanza alla New York University, dava all’Italia 

– e all’euro – un 70% di possibilità di sopravvivenza. Ora è 

non più del 50%. L’Italia è al centro dell’interesse dei mercati 

ed è troppo grande per poter essere salvata. 

 La reazione della Germania all’ultima proposta di Mario 

Monti – di utilizzare i fondi salva-Stati europei per comprare 

titoli del debito di Paesi come Italia e Spagna – è stata dal 

freddo al gelido. 
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MONTI LOTTA PER LA SUA 

SOPRAVVIVENZA POLITICA 

 Funzionari tedeschi sostengono che l’ultima proposta del primo 

ministro italiano non decolla e anche il vertice a 4 di Roma si 

concentrerà su altro: su un pacchetto per la crescita, per il 

quale il presidente francese François Hollande ha già la 

leadership, e una road map per giungere a un’unione bancaria 

europea. 

 Anche a Bruxelles, dove Mario Monti ha lavorato per 10 anni 

come commissario, la pazienza sta per finire. Un alto 

funzionario europeo sostiene che attualmente la reputazione di 

Monti è quella di uno che dice ai propri interlocutori quello che 

questi vogliono sentirsi dire ma quando torna a casa non fa ciò 

che si è impegnato a fare. 
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MONTI LOTTA PER LA SUA 

SOPRAVVIVENZA POLITICA 

 C’è tutta una mitologia intorno a Mario Monti, ma l’agenda 

delle riforme in Italia è bloccata. Questo è soprattutto 

evidente per la riforma del lavoro, già annacquata quando è 

entrata in Parlamento ed ulteriormente indebolita dai 

passaggi alle Camere. 
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LA ZONA EURO VALUTA UN 

ALTRO PALLIATIVO 

 Ridurre i tassi di interesse attraverso acquisti di titoli da parte 

dei fondi di salvataggio non risolve la crisi, al massimo prende 

tempo. La grande sfida per l’eurozona è trovare una cura, non 

un altro palliativo. 

 Consentire ai fondi di salvataggio di intervenire ha senso solo 

se tale mossa convince gli investitori a tornare ad acquistare 

quei titoli di Stato. Altrimenti il rischio è che il piano inneschi 

una serie di vendite che genera panico e non riduce gli 

interessi. 
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LA ZONA EURO VALUTA 

UN ALTRO PALLIATIVO 

 Per questo motivo il piano di Monti deve essere rivisto. Primo, i 

fondi di salvataggio dovrebbero acquistare sul mercato 

secondario solo titoli di nuova emissione. Secondo, i fondi 

dovrebbero avere risorse tali da essere considerati uno 

strumento credibile. Per fare ciò, i fondi dovrebbero avere 

licenza bancaria e potersi finanziare presso la BCE. 

 Anche se questa proposta si facesse strada, ridurre i tassi di 

interesse sul debito dei Paesi periferici non riduce i problemi 

ben più profondi dell’area euro. Se i leader vogliono 

mantenere l’unione monetaria occorre lavorare alla creazione 

di un’unione bancaria. 
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L’ACQUISTO LIMITATO DI TITOLI 

DI STATO NON FERMA LA CRISI 

 Vuol dire certamente qualcosa se anche la Commissione 

Europea ha definito paracetamolo finanziario l’ultima 

proposta per alleviare la crisi del debito in Europa presentata 

dal primo ministro italiano Mario Monti. 

 L’idea non è nuova: la Banca Centrale Europea ha già provato 

ad acquistare titoli di Stato dei Paesi più fragili per prevenire 

disordini di mercato ma ha raggiunto risultati minimi e poco 

durevoli. 

8 
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L’ACQUISTO LIMITATO DI TITOLI 

DI STATO NON FERMA LA CRISI 

 Una criticità importante è il limite delle risorse dell’EFSF e 

dell’ESM. L’EFSF ha al momento una dotazione di 248 miliardi 

di euro ma dovrà utilizzarne probabilmente 100 per 

ricapitalizzare le banche spagnole. Allo stesso tempo, l’ESM ha 

una dotazione di 500 miliardi ma entro fine anno i Paesi 

avranno versato solo il 40% di tale somma. 

 Per essere credibile, un piano come quello proposto da Monti 

dovrebbe avere risorse illimitate e i fondi salva-Stati 

dovrebbero avere una licenza bancaria per agire nel senso 

proposto (sul punto è da sempre contraria la Germania). 
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L’ACQUISTO LIMITATO DI TITOLI 

DI STATO NON FERMA LA CRISI 

 D’altro canto, gli investitori potrebbero interpretare gli acquisti 

di titoli di Stato da parte dell’EFSF o dell’ESM come un fattore 

di instabilità che aumenta il rischio di credito e potrebbero 

preferire uscire dal mercato piuttosto che investirci denaro. 
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SIAMO ANCORA LONTANI DA UNA 

SOLUZIONE DELLA CRISI DELL’EURO 

 Se la proposta Monti avesse seguito – ma è molto 

improbabile, dato anche il grande silenzio della Germania – 

sarebbe solo agire sui sintomi della malattia dell’area euro e 

non sulle cause che ne sono all’origine. 

 Il piano di Monti può essere utile ai leader europei solo per 

prendere tempo prima di proporre le soluzioni necessarie alla 

crisi, come per esempio la creazione di un’unione bancaria, 

fiscale e politica dell’area euro. 
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SALVARE L’EURO COSTA MENO 

DI UN DIVORZIO TRA EUROPEI 

 La scelta di concentrarsi esclusivamente sulla politica di 

austerità portò, negli anni 20 e 30 del secolo scorso, alla 

disoccupazione di massa, alla rottura dei sistemi democratici 

fino alla catastrofe del nazismo. A scandirlo è Ewald Nowotny, 

governatore della Banca Centrale austriaca. 

 La grande paura che oggi si aggira per l’Europa si chiama 

default: di uno o più paesi, di una o più banche, dell’euro. 

 Se però si ripercorre la storia a ritroso si scopre, per esempio, 

che è la Germania a essere già fallita per 3 volte, ai tempi 

della Prussia e del Terzo Reich. Idem l’Austria e la Spagna di 

Filippo II. La Francia è saltata per 2 volte. L’Italia mai. 
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SALVARE L’EURO COSTA MENO 

DI UN DIVORZIO TRA EUROPEI 

 Secondo uno studio di McKinsey la creazione dell’euro ha 

fruttato ai suoi membri vantaggi per circa 350 miliardi e quasi 

la metà (155) ai soli tedeschi. Inoltre, le sue virtù competitive 

fanno della Germania il primo esportatore del mondo, con un 

avanzo corrente che nel 2011 ha superato quello della Cina, 

che pure con i suoi surplus è comunemente considerata lo 

scandalo globale. 
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SALVARE L’EURO COSTA MENO 

DI UN DIVORZIO TRA EUROPEI 

 Da mesi, grazie alla crisi, Berlino si finanzia a costi vicini e a 

volte sotto lo zero in mercati che, a loro volta, troppo spesso si 

muovono vedendo solo quello che vogliono vedere. Ignorando, 

per esempio, che tra il 2000 e il 2011 il debito pubblico della 

Spagna è salito solo dell’8%, quello dell’Italia del 10% 

mentre in Germania è cresciuto del 34%. O ancora, che il 

debito francese (+53%) è aumentato più di quello greco 

(+47%). Intanto quello americano lievitava dell’81%, quello 

inglese del 103%. 
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SALVARE L’EURO COSTA MENO 

DI UN DIVORZIO TRA EUROPEI 

 Infine, è vero che l’economia tedesca oggi è la più 

globalizzata d’Europa e ormai dirige nell’UE soltanto il 60% 

del suo export ma è altrettanto vero che, sottolinea Aart De 

Geuss, ministro olandese agli Affari sociali e ex-numero 2 

dell’OCSE, con i suoi 82 milioni di abitanti la Germania 

invecchia rapidamente e cresce poco: 1,5-1,7% rispetto al 7-

8% dei grandi paesi emergenti. Tra 30 anni ci saranno più 

francesi che tedeschi nell’Unione. 
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SALVARE L’EURO COSTA MENO 

DI UN DIVORZIO TRA EUROPEI 

 A quel punto l’Europa per Berlino diventerà un asset molto 

importante e non qualcosa di cui sbarazzarsi alla leggera. 

 Se tutto questo non dovesse bastare a convincerli che anche a 

loro Europa ed euro convengono tanto più con partner domani 

risanati e più integrati, c’è un altro dato che dovrebbe farli 

riflettere: secondo uno studio Bocconi di Carlo Altomonte, 

l’esposizione tedesca verso l’eurozona tuttora sarebbe leggera 

per modo di dire: complessivamente sfiora infatti i 1.200 

miliardi a fronte di un indebitamento pubblico netto di 1.440. 
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