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Occhio: lanuova Eurozona offre all'Ttalia piurischi che benefici

Bene il bilancio in comune, male 'Esm. Se la proposta di Francia e Germania non & negoziabile, meglio lasciarla cadere

I documento franco-tedesco sull’Europa
ha attirato attenzione politica soprattut-
to per le proposte sul problema dellimmi-
grazione. Ma ci sono importanti novitd an-
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che per 'Eurozona. Sono novita che I'Italia
farebbe bene ad accettare o a rifiutare?
Come ha osservato Federico Fubini sul
Corriere della Sera, la risposta & tutt’altro
che ovvia, e non solo perché mancano anco-
ra molti dettagli. Da un lato infatti Francia
e Germania hanno formulato proposte che
rinforzerebbero le fragili fondamenta della
moneta unica. La principale novita é I'isti-
tuzione di un bilancio per 'Eurozona, fina-
lizzato a finanziare investimenti per pro-
muovere la competitivita e la convergenza
tra paesi. Presumibilmente le dimensioni
del bilancio saranno modeste, non sono
previste funzioni di stabilizzazione antici-

La riforma dell’Eurozona é un rischio per [ Ttalia. Dove intervenire

(segue dalla prima pagina)

Inoltre, vengono rinforzate le clausole di
azione collettiva per facilitare un’eventua-
le ristrutturazione del debito pubblico, con
un ruolo pil esplicito e piu attivo dell’Esm
nel promuovere la ristrutturazione ove il
debito sia giudicato insostenibile.In so-
stanza, 'Esm (espressione di fatto dei paesi
creditori e parzialmente soggetto ai loro
umori politici) acquisirebbe nuove prero-
gative che gli consentirebbero di condizio-
nare la fiducia dei mercati finanziari verso
i paesi pin indebitati. E’ ovvio quanto que-
sto sarebbe pericoloso per un paese forte-
mente indebitato come I'Italia.

Nel documento franco-tedesco non si
parla di penalizzare Ie banche che deten-
gono una guota elevata di titoli di stato pit
rischiosi (cioé del sud Europa). Ma presu-
mibilmente questa richiesta verra solleva-
ta quando si discutera dei dettagli operati-
vi di un nuovo fondo europeo per la @ri)as-
sicurazione dei depositi, dopo 'estate. In-
fine, viene accantonata l'idea di facilitare
Ia cartolarizzazione dei titoli di stato del-
I'Eurozona da parte di intermediari spe-

clica e gli Eurobond non sono in agenda.
Tuttavia, qualunque progetto di Unione Fi-
scale non puo che cominciare in modo gra-
duale, e 1a cosa importante & che sia stata
accolta I'idea che I’Eurozona deve disporre
di risorse proprie da affiancare all’'Unione
monetaria. Inoltre, & prospettata ’erogazio-
ne di prestiti a favore di paesi colpiti da
forti aumenti di disoccupazione a causa di
choe avversi - non una vera e propria assi-
curazione europea contro la disoccupazio-
ne, ma qualcosa che vi si avvicina. Sono no-
vita importanti, che potrebbero essere svi-
luppate ulteriormente nei decenni futuri, e
su cui la Germania ha fatto concessioni rile-
vanti.

Accanto a questi aspetti positivi, tuttavia,
le proposte riguardanti il Meccanismo eu-
ropeo di Stabilitd (Esm) sono molto pit de-
ludenti. In positivo, 'Esm potra erogare
prestiti precauzionali anche prima che un

cializzati, concepita allo scopo di ampliare
Pofferta di strumenti finanziari con diver-
si gradi di rischio - probabilmente una de-
cisione saggia e anche nell’interesse del-
P'Italia.

In qualungque negoziato, i compromessi
sono inevitabili. Sia Francia sia Germania
hanno fatto concessioni e ottenuto qualco-
sa. Anche per I'Italia ci sono novita positive
e rischi di peggiorare rispetto allo status
quo. Cosa prevale sulla bilanecia? E’ diffici-
le rispondere, ma io credo che per I'Italia i
rischi siano piu pesanti dei benefici. L'Tta-
liahaun debito pubblico molto piti alto del-
la Francia, e minori margini prima di arri-
vare all'insostenibilita. Per noi ¢ essenzia-
Ie mantenere la fiducia dei mercati. Nono-
stante la maggiore flessibilita
nell’erogazione di linee di credito preven-
tive, il nuovo regime previsto per I'Esm po-
trebbe far apparire pitt probabile 'evento
estremo di una ristrutturazione del debito,
esponendo il nostro paese alla volatilita
dei mercati e magari anche a implieiti ri-
catti politici da parte dei paesi pit forti.

A fronte di questi gravi rischi, i benefici
derivanti dalla nascita di un bilancio comu-

paese abbia perso Paceesso al mercato fi-
nanziario. Inoltre, I'Esm potra estendere
credito al Fondo di risoluzione unico isti-
tuito per far fronte alle erisi bancarie del-
I’'Eurozona (fino a raddoppiarne le risorse
peraltro limitate), venendo finalmente in-
contro a una esigenza gia prevista fin dal
2013 quando fu concepita I’'Unione Banca-
ria. L’operativitd di questa linea di credito
sarebbe comungque sospesa fino a quando
le banche (del sud Europa) non abbiano di-
minuito i crediti deteriorati che hanno in
portafoglio. In negativo, viene mantenuta la
forma intergovernativa dell’Esm, che resta
soggetto al diritto di veto del Parlamento
tedesco e di altri parlamentinazionali. L’E-
sm inoltre acquisisce nuove prerogative di
controllo sulla situazione economica degli
stati membri, anche in funzione preventiva,
di fatto sovrapponendosi in questo ruolo al-
Ia Commissione europea. (segue nellinserto I)

ne per I'Eurozona sono soprattutto simboli-
ci e rinviati a un futuro forse lontano, per-
ché le risorse disponibili nei prossimi anni
sarebbero comungque limitate. Se la propo-
sta di Francia e Germania non & negoziabi-
le e va presa in toto o lasciata cadere, forse
¢ meglio lasciare le cose come stanno. Na-

turalmente queste valutazioni prescindono
da considerazioni sulle altre politiche eu-
ropee, anche esse oggetto di un difficile ne-
goziato.

Qualunque decisione venga presa in Eu-
ropa nelle prossime settimane, una cosa €
comungque certa. L’Eurozona ¢ una costru-
zione fragile e imperfetta, e rimarra a lungo
tale. Non c’¢ alecun dubbio che i costi di
uscirne sarebbero proibitivi. Non abbiano
dungue alternative, se non affrettarei a ri-
durre le nostre fragilita, e in particolare a
far scendere il debito pubblico. I costi delle
imperfezioni della moneta unica, infatti, ri-
cadono soprattutto sui paesi pitt deboli. Piu
ritardiamo il nostro aggiustamento, pitl a
Iungo resteremo vulnerabili ed esposti alla
volatilita finanziaria, e pit faticheremo a ri-
trovare la strada della crescita economica.
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