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ALESSANDRO PENATI I'enormediversitatrale performan-

nionedellaBancacentraleeuropeahanno
definito un piano per uscire dalla crisi del-
I'euro

IL VERTICE di giugno e la successiva riu-

nsintesi:ilcostodeldebitodial-
cuniPaesi, tracuil’Italia, sareb-
be gonfiato dall’irragionevole
timore, alimentato dalla spe-
culazione, chelamonetaunicapos-
sa cessare di esistere, rendendo
maggiormente oneroso il risana-
mento delle finanze pubbliche. La
Bcesiimpegnadunqueadacquista-
re debito pubblico sul mercato,
concorrendo cosi a ridurre lo
spread che oggi gravasu alcuni Pae-
si.Incambio, ibeneficiari dell’aiuto
prendonoimpegnivincolantiaper-
seguire politiche di austerita. Nel
frattempo i governi dell’Eurozona
creanole nuoveistituzioninecessa-
rie alla costituzione di un'unione
bancaria e un'unione fiscale, indi-
spensabili alla sopravvivenza del-
I'euro. A queste istituzioni vengono
trasferite le rispettive sovranita na-
zionali, in previsione di una futuri-
bile unione politica.
Ilcondizionale & d’obbligo:il pia-
nosifondainfattisuun’analisilacu-
nosadelle causedellacrisi; e propo-
ne soluzioni tecniche a un proble-
ma politico. Lascia perplessi la di-
stinzione della Bce fra la parte “ra-
gionevole” dello spread - giusta mi-
sura del rischio di default di un
Paese - e la parte “irragionevole”,
rappresentativa del timore della fi-
nedell’euro. Se éragionevole esige-
reunpremio perilrischio didefault,
per esempio italiano, lo & anche
chiederlo perlafinedell’euro:sel’l-
talia dovesse ristrutturare il debito,
I'euro non sopravviverebbe. I due
“rischi” sono collegati, anzi sono lo
stessorischio.LaGreciarimanenel-
'euro puravendo ristrutturato; ma,
finanziariamente parlando, & un
morto che cammina. Questa distin-
zione non fa che dare una parvenza

di rigore scientifico all'intervento,
altrimenti indigesto, della Bce.

Ma cosi facendo la Bce ammette,
per la prima volta dall'inizio della
crisi, cheil rischio della fine dell’eu-
ro esiste, e viene percepito cometa-
le:gliinvestitorinelmondohannola
sensazione che un’'unione moneta-
ria tra Paesi con produttivita, capa-
citadicrescita, efficienzadel capita-
le, struttura dei mercati, sistema fi-
nangziario e istituzioni cosi diverse
come quelli dell’Eurozona, difficil-
mente possasopravvivere a lungo.

Non vale I'argomentazione che

ceeconomichedeisingoliStatinegli
Usa, traEst e Ovest della Germania,
Nord e Sud Italia, sia provache aree
adiverso sviluppo e reddito posso-
no coesistere con la stessa moneta:
nei casi citati, le diverse aree condi-
vidono lingua e istituzioni, al loro
interno c’e una perfetta mobilita di
lavoro e capitale, ed esistono orga-
nismi politici che decidonoil trasfe-
rimento di reddito fra areericche e
povere. Nell'Eurozonanon & cosi. E
non si vedono volonta e capacita di
cambiamento in tempi certi, per
quantodistanti. Mal'euro &sosteni-
bile solo in presenza di una conver-
genza delle performance economi-
che nell’Eurozona, oppure di una
piena unione politica che renda le
differenze accettabili. E questa la
fonte del premio peril rischio-euro.
Ed & la ragione dello scetticismo di
tantieconomistinon europeisul fu-
turo dell’euro, oggi come nel 1998.
Da30anniinfattineilibriditestoc’e
scritto che le unioni monetarie ser-
vono astabilizzare!l'inflazione (cosi
& stato) ma sono a rischio se i Paesi
membri hanno produttivita diver-
genti (in gergo, shock reali asimme-
trici).

Pareggio di bilancio e abbatti-
mento del debito dei Paesi in crisi
sono il fulcro dell’attuale piano di
salvataggio dell'Eurozona, in quan-
to la finanza pubblica & percepita
come fonte principale del rischio
euro. Ma debito e deficit degli Stati
sono sintomo, non causa dell’inso-
stenibilita della moneta unica; e
conseguenza della loro incapacita
disostenereunacrescitaadeguataa
quelladei Paesi “virtuosi”. Spagnae
Irlanda sono in crisi nonostante un
livellodidebitoinferioreaquellote-
desco; il bilancio pubblico italiano
ha un avanzo primario enorme,
equivalente a quello che le ha per-
messodientrarenell’Eurozona. Ma
ilmercatonon consideraildatosul-
lefinanze pubbliche insé, macome
indicatoredisostenibilita. Spagnae
Irlanda hanno usato il debito - a
buon mercato grazie all’euro - per
drogare la loro capacita di crescita,
gonfiando unabollaimmobiliare. Il
loro dissesto attuale & prova che
quella crescita non era sostenibile.
L'Ttalia ha usato I'euro per finanzia-
re abasso costo, col risparmio este-
ro, uno stato bulimico, un apparato
produttivo inefficiente e uno stato
sociale che non si puo pilt permet-
tere perchéincapace dicrescere per

oltreundecennio. GreciaePorto-
gallo hanno usato I'euro per fi-
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nanziare una spesa pubblica con
cui drogare il reddito nazionale.
Lo “scudo anti-spread” della
Bee, forse operativo gia dalla
prossima riunione del 6 settem-
bre, eil varo delfondo “salva-Sta-
ti” Esm, inattesadell’approvazio-
ne della Corte Costituzionale te-
desca, paionomeristrumentitec-
nici per guadagnare tempo. Si di-
scute oggi se la Bce debba com-
prare titoli a breve o a lungo, con
la stessa seniority dei privati o del
Fondo Monetario, creando mo-
neta o sterilizzando gli interventi;
se lo Esm si debba finanziare con
bond sul mercato o indebitando-
si con la Bce avendo ricevuto la
concessione bancaria; chi debba
stabilirele condizioniperaccede-
re ai prestiti dell'Esm e beneficia-
re dello “scudo”. Ai fini del ri-
schio-euro, sono solo aspetti tec-
nici. Possono avere un forte im-
patto immediato; ma il problema
eé: quanto a lungo? Mille miliardi
elargiti dalla Bce con il Ltro sono
bastati a stabilizzare i mercati so-
lopertremesi. PerchélaBceel’E-

sm non sono la soluzione della
crisi. Bisognerebbe rispolverare
I'esperienza degliinterventi delle
banche centrali per stabilizzare i
cambi, neglianni’70 e '80: hanno
sempre avuto un’efficacia mo-
mentanea, manon hanno mairi-
solto durevolmente una crisi.
L’Eurozona ha le risorse, se lo
vuole, perguadagnaretempo, an-
che tanto. Ma se il mercato non
percepirala chiara volonta di tra-
sformare 1'unione monetaria in
unione politica, o non vedra un
serioprocesso diriformeeristrut-
turazioni incisive, capaci di au-
mentare stabilmente la produtti-
vitadeiPaesiin crisi,’eurorestera
in pericolo. Con |'aggravante che
'acuirsi della recessione in atto
aumenta il costo delle riforme
(Italia, Spagna, Portogallo, Grecia
dovrebbero fare ora, rapidamen-
te, quello che non hanno saputo
fare in un decennio di benessere,
espansioneestabilitadeiprezzi)e
aggravala crisi di un sistemaban-
cario che ha gia praticamente
smesso di funzionare (crescita
nulladei prestiti), eincapace di fi-
nanziarsi sul mercato, e quindi

deve ridimensionarsi.
Pitipassail tempo, pittsiriduce
il costo di un’ipotetica uscita dal-
I'euro (basti pensare alladiminu-
zione della quantita di debito
pubblico dei Paesi in crisi in ma-
no ad investitori privati esteri),
per quanto enormernente costo-
sa sia un’uscita. Ma aumentano

anche i costi di permanenza, che
rendono le promesse di riforma
sempre meno credibili. Erischia-
no di diventare la principale fon-
te di divisione nella politica dei
Paesi dell’Eurozona, proprio
quanto la sopravvivenza dell’eu-
ro richiederebbe I'unanime con-
senso e la massima determina-
zioneperlarealizzazionediun’u-
nione politicaeuropea.

La Bce ammette, perlaprima
volta dallinizio di questa crisi,
cheil pericolo della fine

della monetaunica europea
esiste davvero

Debito e deficit degli Stati
sono laconseguenza
dell’incapacita di sostenere
una crescita adeguata

a quella dei Paesi “virtuosi”
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