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LA CRISI
DI MATURITA
DELL'EUR

La crisi, la moneta

LE REGOLE
DA RIFARE
SULL'EURO

L'introduzione della moneta unica,
senza adeguate istituzioni di
sostegno, ha trasterito sul mercato
dei debiti sovrani le tensioni che
cerano sui cambi. In caso di nuova
crisi mancherebbero gli strumenti.
Le lacune del Trattato di Maastricht

Il debito, anche in
euro, ¢ in valuta

estera e non e

possibile ricorrere
al finanziamento

monetario

di Lucrezia Reichlin

, economia
dell’eurozona sta
vivendo una
robusta ripresa.
Nonostante le

tensioni geopolitiche, si
respira finalmente un’aria
di ottimismo, ma le
cicatrici della crisi si fanno
ancora sentire e restiamo
vulnerabili. Nonostante
Tenorme sforzo di
costruzione istituzionale
degli ultimi anni, il
governo economico della
moneta unica € lacunoso e
se dovessimo essere colpiti
da una nuova crisi ci
troveremmo di nuovo senza
gli strumenti adeguati per

affrontarla. Lo sa Macron
— che ha fatto della
riforma dell’euro un punto
centrale del suo
programma — ¢ [0 sanno
anche i tedeschi che, anche
se su posizioni ben diverse
da quelle francesi, hanno
accettato di sedersi aun
tavolo di discussione.

Per I'ltalia l'esito di
questa trattativa & di
fondamentale importanza.
Molto possiamo fare da soli
per rafforzare la nostra
ripresa e la crescita
strutturale, ma la stabilita
del sistema monetario e
finanziario dipende da uno
sforzo comune a livello
europeo. Questa stabilita ¢
la condizione per far
funzionare tutto il resto. La
moneta e la finanza sono il
nostro sistema idraulico.

Questo ¢ il primo scritto
in una serie di tre in cui il
mio sforzo sara quello di
ripercorrere la storia della
moneta unica e analizzarne
ragion d’essere e debolezze
per arrivare infine a dire la
mia su quali dovrebbero

essere le premesse per un
ripensamento delle regole
comuni e un ruolo
costruttivo del nostro Paese
in questa riflessione.
arto dall’affermazione che il fu-
turo dell'euro sia legato stretta-
mente al futuro dell'Unione Eu-
ropea (UE) e, viceversa, il futuro
della UE sia legato a quello del-
I'euro. La ragione € la valenza politica, ol-
tre che economica, della moneta unica.
L'unione monetaria non era parte del
progetto iniziale della UE. In principio ci
si focalizzo su trattati per il libero scam-
bio per porre le basi di un progetto che
nasceva con una forte motivazione geo-
politica: garantire la pace inun continen-
te che usciva devastato dalla guerra.
L’idea della moneta comune prende
piede piu tardi, con la prospettiva del-
I'unificazione della Germania. Con la ca-
duta del Muro di Berlino si riapre in Euro-
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pala questione tedesca. La Francia accet-
ta una Germania unita e pii potente in
cambio della moneta comune. L'obbietti-
vo — da parte di Mitterand — era quello
di «europeizzare la Germania», di neu-
tralizzare la sua forza

fornendo unalterna-

tiva al primato del

marco tedesco nel si-

stema monetario eu-

ropeo. Una moneta

comune guidata da

una istituzione — la

futura Banca centrale

europea — in cui tutti i Paesi fossero se-
duti intorno al tavolo, avrebbe dato piu
peso alle ragioni della politica economica
francese rispetto ad un sistema in cui
quest'ultima si doveva adeguare alla poli-
tica monetaria tedesca per garantire la
parita di cambio.

Dal punto di vista economico l'euro
avrebbe dovuto risolvere il problema
dell'instabilita del sistema dei cambi fis-
si o semi-fissi adottati dall’Europa dopo
la fine di Bretton Woods, l'accordo che
prevedeva la parita con il dollaro delle
valute europee e di quest’'ultimo con
I'oro e che aveva garantito la stabilita
monetaria nei primi venti anni del Do-
poguerra ma poi entrato in crisi all'ini-
zio degli anni settanta. Quei sistemi, na-
ti per evitare la volatilita dei cambi fles-
sibili, si erano rivelati proni ad attacchi
speculativi contro le monete di quei Pa-
esi che mal si adeguavano alla politica
monetaria tedesca.

Il problema che é apparso evidente
nell'ultima crisi, pero, é che la mera in-
troduzione della moneta unica, senza

istituzioni adeguate di sostegno, non
garantisce la stabilita ma semplicemen-
te tramuta le tensioni sul mercato del
cambio del regime precedente in tensio-
ni sul mercato del debito sovrano. Poi-
ché gli Stati non possono pit emettere
moneta propria, il debito, anche quan-
do é in euro, ¢ di fatto in valuta estera vi-
sto che, in casi estremi, non € possibile
ricorrere al finanziamento monetario
del debito pubblico. Chi fornisce — in
quei casi — la liquidita necessaria? Cer-
tamente I'impossibilita della monetizza-
zione del debito & un potente meccani-
smo di disciplina di bilancio, ma in caso
di crisi — quando le difficolta di rifinan-
ziamento derivano da choc esterni, per
esempio — cirende vulnerabili ad attac-
chi speculativi. Il mercato, come nel re-
gime precedente di tassi fissi, si chiede
chi difendera il Paese stressato e testa il
sistema. Questo innesta un gioco peri-
coloso che porta allimpennata dei tassi
di interesse, il quale a sua volta alimenta
aspettative negative e puo tramutare
una crisi di liquidita passeggera in una
pit grave, di solvibilita.

La moneta unica avrebbe dovuto dal-
I'inizio dotarsi di strumenti per evitare
questa intrinseca instabilita, ma il Trat-
tato di Maastricht — che ne stabilisce le
regole fondamentali — non se ne occu-
pa e si concentra su altri problemi, al-
trettanto importanti, ma diversi.

1] Trattato di Maastricht affronta due
problemi. Primo, prevenire I'azzardo
morale — cioé il problema che deriva
dal fatto che i Paesi dell'Unione — po-
tendo beneficiare di bassi tassi d’inte-
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resse — siano naturalmente portati a ri-
lassare la disciplina di bilancio. Secon-
do, evitare a tuttii costi crisi diinsolenza
sovrana poiché in un mercato finanzia-
rio integrato, nel caso in cui un Paese va
in default, le banche creditrici di tutti i
Paesi membri sono colpite, con conse-
guenze per la stabilita finanziaria del-
I'Unione.

Per far fronte a questi problemi, Maa-
stricht stabilisce 3 principi: regole fiscali
ex-ante per contenere deficit e debito, il
principio del «no bail-out» (nessuno
Stato dell'Unione puo salvarne un altro)
e «<no monetary financing», cioe la proi-
bizione di salvataggi da parte della ban-
ca centrale attraverso la monetizzazione
del debito. Queste regole — che sicura-
mente hanno una loro logica e giustifi-
cazione — pongono l'enfasi sulla pre-
venzione delle crisi, ma non forniscono
strumenti per la loro risoluzione o ma-
nagement una volta che queste ultime si
siano manifestare.

Questo impianto € stato sufficiente
per garantire la stabilita della moneta
unica nei primi suoi otto anni di vita, ma
la grande crisi del 2008 — il suo vero
primo test — ne ha rivelato I'inadegua-
tezza. Da quella crisi ne siamo usciti e
non era ovvio, ma i costi sono stati enor-
mi ¢ le conseguenze non ancora digeri-
te. Combattiamo ancora con l'eredita
che ci ha lasciato.

La prossima puntata individuera le
principali lezioni della crisi e le implica-
zioni che queste hanno oggi per il dise-
gno delle politiche necessarie al raffor-
zamento dell'Unione.

® RIPRODUZIONE RISERVATA

| rapporti fissi di cambio per
le monete dei primi 11 Paesi
membri dell'euro (all'epoca

gli Stati membri Ue erano15)
Valuta Euro
‘) Liraitaliana
: Fiorino olandese
‘) Franco francese 6,55957
‘) Lirairlandese
" d Marco finlandese m
9 Marco tedesco m
3 Peseta spagnola
: Scellino austriaco
° Escudo portoghese 200,482
40,3399
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