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Il dramma di Atene elec le decisioni delle istituzioni. Nella Comunita la fiducia ia reciproca e il bene pill prezioso

Bruxelles staimparando a usare la flessibilita

diPietro Reichlin

rail2oooeil2007,iPaesiperifericidel-

IEurozona hanno beneficiato di mas-

sicci flussi finanziari e investimenti

provenienti dal Nord Europa e i tassi
d'interesseel'inflazionesonocalativersoilivelli
dei paesi pit1 virtuosi. Questi vantaggi non sono
stati sfruttati per aumentare la produttivita e ri-
durreglisquilibrifiscalie commercialie, dicon-
seguenza, le istituzioni europee hanno dovuto
fronteggiare prima gli attacchi speculativi sui
debitisovranielecrisibancarieepoigestireilfal-
limentodellaGrecia.Questaesperienzahames-
so in luce i difetti dell’'Unione Monetaria, e se-
gnalatocheunsistemasemi-federale conun’au-
toritd monetariaindipendente non pu6 soprav-
vivere in assenza di strumenti per fronteggiare
crisi di fiducia: un'unione bancaria, un fondo di
salvataggio degli Statie un ruolo pitiattivo della
Bce per prevenire i rischi di liquidita. Tali stru-
mentisono stati creatiin tuttafrettanegli ultimi
anni, ma e critiche alle istituzioni europee non
sono cessate. L'opinione pili accreditata (ripe-
tutamente avanzatadaillustri commentatorisu
queste colonne) ¢ che’Furopanonabbiafattoe
nonfacciaabbastanzapersalvaresestessa,eche
glistrumentiperlacondivisionedeirischicreati
in questi anni non siano sufficienti. Altri affer-
manochel’Europasiémostrataciecaesordanei
confronti della Grecia, e che insista su politiche
contrarieallacrescita.

Vorreifornire qualche elementodidubbiosu
queste tesi. La mia opinione & che le istituzioni
europee si sono mostrate molto pit1 duttili del
previsto e capaci di utilizzare strumenti discre-
zionaliinderogaallesueregole costitutive. Mol-
te critiche alFazione delle istituzioni europee
non tengano conto del principale obiettivo del
processod’integrazione:lacorrezione deidifet-
tiistituzionali che caratterizzanoipaesidel Sud
Europa, da cui principalmente dipende l'insta-
bilitaelabassacrescitadell’Eurozona.

La prima domanda € se sia opportuno esten-
dere e rafforzare il Fondo Salva Stati (ESM) e il
meccanismo di risoluzione delle crisibancarie.
Eovvio cheunfondo di4oo miliardinon é suffi-
ciente per un bail-out di paesi grandi come I'Tta-
liaola Spagna, ma queste sono operazioni fuori
portata per qualsiasi meccanismo assicurativo.
Perora,imercaticredonocheleistituzionieuro-
peesianodisposteamettereincampostrumenti
dirisoluzionedellecrisisistemiche supplemen-
tariedeccezionali. Cidspiegaperchéglispreads

sui titoli sovrani dei paesi periferici siano ai mi-

nimistoricie,conl'eccezionedellaGrecia, laso-

liditddellebanchesiainnettomiglioramento.In
ognicaso,nonéovvioqualesialadimensioneot-
timale diun fondo assicurativo europeo. Se gli
Stati dell’Eurozona non sono obbligati a perse-
guirepolitichefiscalianti-cicliche,garanzieeas-
sicurazioni a livello continentale troppo estese
possonocreareazzardomorale.Nel2000-2006,
questestessegaranzie(atteseeimplicite)hanno
alimentato Iillusione che gli Stati debitori del-
FEurozonafosseroprividirischio,epostolebasi
perlacrisidel2om.

Lasecondadomandaé se'Furopasisiamos-
sa poco e in modo conservativo fino a questo
momento. Anche questa tesi andrebbe accolta
conmolte cautele. Lasommadegliinterventifi-
scalieffettuatipersalvarebancheeStatidal2008
aoggisuperaizsomiliardi, senzacontareisussi-
di impliciti che derivano dalla riduzione sotto
mercatodeitassid'interesse suicrediticoncessi
attraverso le istituzioni pubbliche, dall'allunga-
mento delle scadenze del debito greco, eilnuo-
vo prestito agevolato di 8o miliardi che sta per
essere concesso ad Atene. Per quanto riguarda
lapoliticamonetaria, dobbiamoregistrare, oltre
alQuantitative Easingeaicreditidirettialle ban-
che,l'enormeesposizionedellaBceneiconfron-
ti degli Stati in difficolta: oltre 100 miliardi solo
nel caso della Grecia, contro collaterale di dub-
bio valore. Si pud criticare il modo (tardivo, di-
screzionale e disordinato) con cui questi stru-
mentisonostatiistituiti, manonmisembrachei
trasferimentifiscalisianostatiscarsie chelapo-
liticamonetariadellaBCEsiadettatadallaBude-
sbank. Basti pensare che un fallimento della
GreciacostringerebbeiPaesidel’Eurozonaari-
capitalizzarelaBce.

Consideriamo oralaquestxone delle(manca-
te)politicheespansive. Everocheunbilanciofi-
scale adeguato per attuare politiche di stimolo
delladomanda(consumieinvestimenti pubbli-
ci) sarebbe auspicabile, ma siamo sicuri che es-
so avrebbe effetti positivi sulle economie svan-
taggiate dell’ Eurozona? I problemi della Grecia
e del Portogallo sono dovuti a una struttura in-
dustrialeancoraarretrata,scarsamente compe-
titiva e poco propensa alle esportazioni. Ad
esempio, la Grecia & un Paese poco aperto agli

scambi con estero e la dinamica delle sue
esportazioni € scarsamente sensibile alla con-

giuntura. Se, come appare probabile, un incre-
mento delladomanda aggregataalivello conti-
nentalefossesoddisfattaprincipalmente daim-
prese tedesche, piuttosto che greche o porto-

ghesi, esetaleaumentodidomandaprovocasse
un aumento dei tassi d’interesse, dovremmo
fronteggiare nuovi squilibri commerciali e fi-
nanziarinell’Eurozona.

Molte obiezioni all'operato delle istituzioni
europee sono certamente fondate, male solu-
zioninonsonosemplici. ChicriticalEuropaper
lagestione della crisigrecatrascuradue proble-
mi importanti. Il primo &, come detto sopra, la
difficoltadigenerarecrescitadel PilneiPaesipe-
riferici mediante politiche espansive a livello
europeo.llsecondoédatodailimitidilegittimita
ediconsenso che caratterizzano lanostraunio-
ne monetaria. La Grecia haricevuto dai contri-
buenti europei un volume di aiuti quasi inegua-
gliatonellastoriadeisalvataggideipaesiindebi-
tatiinquestosecondodopoguerra, eunpianodi
rientro dai disavanzimeno severo avrebbe por-
tatoillivelloditaliaiutiallasogliadellatollerabi-
lita politica (quale puo essere concepita in una
semi-federazione in costruzione come quella
europea). Lavicenda greca dimostra che in Eu-
ropasiésvoltaunabattaglia politicala cui posta
ingiocoeradivitaleimportanzaperlasopravvi-
venza dell’Euro: il principio che l'appartenenza
all’Eurozona e la possibilita di ricevere aiuti &
condizionato all’adozione di un disegno istitu-
zionale coerente conl’equilibrio finanziarioe fi-
scaledilungoperiodo.Lacondivisionediquesto
principio da parte dell'Ttalia negli anni scorsi &
unadelle poche scelte responsabili che ha com-
piutolanostraclassepolitica,echeciconsentedi
pagare interessi sul debito pubblico inferiori a
quelliUsa.Lavittoriadellalineaalternativa,cioe
che gli Stati possano scegliersi le politiche e le
istituzioni che vogliono con i soldi dei contri-
buenti europei, avrebbe determinato la sconfit-
ta del disegno d'integrazione. Quando guardia-
mo al modello federale Usa come ispirazione,
dobbiamo vederne tutti i dettagli. Il vantaggio
degliUsasull’Eurozonanonésolonellintensita
dei trasferimenti fiscali tra gli Stati e nella pre-
senza di un ampio bilancio federale, ma anche
nellagrande mobilita di lavoro e capitale tragli
Statie, soprattutto, nel fatto che la partecipazio-
ne allafederazione é ditipo coercitivo, oltre che
volontario. Viceversa, la partecipazione degli
Statidell’Furozonaallunione monetariaébasa-
ta principalmente sulla convenienza e, d’altra
parte,ilprocessod’integrazione europeoésuffi-
cientemente avanzatodarendere enormemen-
tecostosoper tuttil'uscitadiuno Statodallamo-
neta unica. La tentazione di violare le regole &
dunque molto forte. La fiducia reciproca e la
condizionalita degli aiuti sono essenziali per
nonfarfallireil progetto europeo.
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