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Perché da sola
la Germania
non diventera
come gli Usa

di Albertoe Quadrio Curzio
F&% ra pessimismo sull’Euro-
pa e avvenirismo sugli
Stati Uniti d’Europa biso-
gna ritornare all’Euro-razionali-
ta. Ovvero riconoscere i pro-
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gressi fatti, sapere che I'Eurozo-
na non pud tornare indietro,
puntare al suorilancio tramite la
governance e la crescita. E per-
cid positivo che il Consiglio eu-
ropeo della settimana entrante
abbia all’ordine del giorno cre-
scita, occupazione e competiti-
vita. L’inizio del nuovo quin-
quennio istituzionale europeo
(2014-19) dovrebbe perd essere
scandito anche daunnettorilan-
cio dell’Eurozona (Uem) su tre
temi: il suo governo; il contrasto
alla deflazione; la strategia di
crescita.Sonotreproblemi com-
plementari anche se hanno oriz-
zonti temporali diversi.
Governo del’Eurozona
Non vorremmo che il tema
passasseinsecondopianosovra-

stato dal rinnovo delle cariche
del Parlamento, della Commis-
sioneedel ConsiglioUe.LaUem
nei cinque anni passati si e infatti
rafforzata ma in modo incom-
pleto. Bisognapercioriprendere
con vigore il progetto “Verso
un’autentica Unione economica
e monetaria” elaborato a suo
tempo dal presidente del Consi-
glio europeo (Van Rompuy), dal
presidente della Bce (Draghi),
dalpresidente dellaCommissio-
ne europea (Barroso), dal presi-
dente dell’Eurogruppo (Junc-
ker) e validato politicamente dal
Consiglio europeo del dicembre
didue annifa. Questo progettosi
fonda suquattro componenti: si-
stema finanziario integrato e
unione bancaria; politiche di bi-

lancio sane e integrate; politiche
economiche per la competitivi-
ta, lacrescita e’'occupazione nel
cui ambito rientrano gli accordi
contrattuali per le riforme strut-
turali incentivate; legittimazio-
ne democratica dei processi de-
cisionali.

Lungo queste direttrici sono
stati fatti progressi negli ultimi
cinque anni. Unfondo salva-Sta-
ti permente (Esm) e I'Unione
bancariasono stativarati.LaBce
ha ampliato il suo raggio d’inter-
vento.L’euro,che &stato oggetti-
vamente a rischio, & stato salva-
to. Tutto il resto & rimasto sulla
carta salvo il rigore del fiscal
compact che pero viene usato in
termini restrittivi, riduttivie an-
che sbagliati.
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1 presidente Eurosummit

II Trattato sulla stabilita,
.&. coordinamento e governan-
ce dell'Uem (detto anche fiscal
compact,entrato in vigore il 1°
gennaio 2013), ha istituzionaliz-
zato un Eurosummit ovvero un
“consiglioinformale” deileader-
dell’Eurozona, che elegge unsuo
presidenteche duraincaricadue
anni e mezzo (rinnovabili)come
il presidente del Consiglio euro-
peo. Nei fatti questo Eurosum-
mitavevainiziatoariunirsirego-
larmente dall’ottobre del 2008
per fronteggiare la crisi. Il suo
primo presidente nel 2013 & stato
Van Rompuy, com’era ovvio da-
to I'avvio. Troviamo invece im-
proprio che adesso aquesta cari-
ca sia stato nominato eletto il
presidente del Consiglio euro-
peo, Donald Tusk. Cio infattiral-
lenteradimoltoilprocessoverso
le cooperazioni rafforzate dell’
Eurozonasia perché Tusk, quale
primo ministro polacco, sioppo-
se duramente a un Trattato limi-
tato all'Uemsia perchéle due ca-
riche sommate sono troppo one-
rose. Salvo controindicazionile-

gali, una nomina di gran peso
sarebbe stataquelladi VanRom-
puy che certamente avrebbe da-
tounimpulso moltoforte, proba-
bilmente decisivo, all'Uem. An-
che altre personalita sarebbero
andate nella stessa direzione
mentre cosi si & fatta una scelta
che al meglio saraneutrale.
Supponendo tuttavia che an-
che in queste condizioni sipos-
sa procedere con le coopera-
zioni rafforzate nell’Eurozona
bisogna orientare pil alla cre-
scita il fiscal compact. Cio pud
essere fatto in vari modi e il go-
verno italiano farebbe bene ad
affidare a un team di personali-
ta accreditate (e non attive in
politica) 'analisi per una pro-

postain tale direzione.

1l contrasto alla deflazione

Nell'immediato questo & pero
il tema urgente che legittima an-
che 'ampliamento delle azioni
della Bee. Si & visto che la secon-
da operazione di prestiti alle
banche a condizione che gli stes-
sivengano giratiasostegno delle
imprese (Tltro) ha avuto, come
la prima, una domanda inferiore
allofferta potenziale. In totale le
due operazioni hanno portato le
banche ad assorbire 212 miliardi

dieuroafronte di4o0 disponibi-
1i. Equindi ormai opinione gene-
ralizzata che non si raggiunge-
ranno i1000 miliardi di assorbi-
menti prefigurati con le altre sei
operazioni del 2016 ¢ conrientro
deiprestitientroil 2018. Conl'in-
flazione che a novembre & scesa
alloo,3% e chesiavviaallozeroo
addiritturainterritorio negativo
la situazione lascia prefigurare
chelaBceingennaio avvierauna
qualche forma di “quantitative
easing” cio¢ anche con acquisti
di titoli di Stato. E 'ultima fron-
tiera che la Bce infrangera, am-
messo che la Germania lo con-
senta e forse questo dipendera
anche da come lo vorra fare.
Scartata l'ipotesi che si utilizzi
PEsm per l'opposizione della
Germania ci sembra molto inte-
ressanteilsuggerimentocircola-
to(forse anche frutto diindiscre-
zioni) chelaBce seguailmodello
adottato dalla Banca d’Inghilter-
ra.Ecioeistituiscaunsocietavei-
colo (Asset purchase facility) in-
teramente controllatachericeva
prestiti dallaBce e con questiac-
quisti titoli di Stato. La velocita
operativa di questa societd unita
auna serie di garanzie date dalla
Bee alla stessa potrebbe massi-
mizzare il risultato del Quantita-

uve easing.
Una conclusione

L’interpretazione flessibile (o
la riforma) del fiscal compact e
una Bee con piut poteri rafforze-
ranno ' Eurozona o consolide-
rannoilsuosalvataggiocheano-
stro avviso € acquisito malgrado
lanuovacrisi greca. La strategia
di crescita passapero attraverso
il rilancio degli investimenti in-
frastrutturali finanziati a livello
dell’Eurozona. Molti hanno det-
tochel’Eurozonarischiadispre-
care un decennnio. E vero e lo
confermancnonsoloicattivida-
ti sulla crescita e sulla disoccu-
pazione rispetto agli Usa ma an-
cor pilt quelli sugli investimenti
che sono la variabile strategica
per il futuro. Speriamo quindi
che anche i tedeschi guardino i
dati Fmi secondo cuiil rapporto
trainvestimenti e Pil erain Ger-
mania il 16,4% nel 2009, il 17,4%
nel2o14ed e previsto aliy,5% nel
2019. Negli stessi anni gli Usa si
caratterizzano per questi dati:
17,5%, 19,8, 21,9%. I divario di
1,1 punti percentuali tra Germa-
nia e Usa nel 2009 & cresciuto a
2,3 nel 2014 e arrivera a 4,4 nel
2014.LaGermanianondiventera
mai come gli Usamentre 'Euro-
zonapotrebbeessereuncredibi-
le competitore.
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