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Berlino creda

negli «Stati Uniti

d’Europa»
di Uri Dadush

L?

mento di questa esperienza.

Quando & scoppiata la crisidellamone-
ta unica, la Germania dava la colpa agli
altri ma, via via che sempre pili Paesi ve-
nivano risucchiati nel baratro, la sua tesi
é diventatainsostenibile. La Grecia pote-
va essere accusata d’irresponsabilita fi-
nanziaria, malaSpagna? Il Portogallo po-
tevaessere accusato di performance eco-
nomiche regolarmente sotto la media,

mal'Irlanda?
acrisiinItalia, che vanta il secondo
settore manifatturiero d’Europa, o
il recente allargamento dello
spread sui titoli di Stato francesi, di
sicuro non sono eventi che si possono li-
quidare con tantafacilita.

Adesso, percio, anche i tedeschi hanno
dovuto rassegnarsi all'idea che i proble-
mi dellazona euro sono problemi di siste-
ma. Le divergenze intermini di competiti-
vitd e situazione dei conti pubblici all’in-
terno dell'Unione monetaria non sono
soltanto il risultato dei vizi della periferia

contrapposti alle virtli della Germania,
ma anche linevitabile conseguenza di
shock asimmetrici, diversita delle struttu-
re economiche e differenze storiche nel
funzionamento del mercato del lavoro e
dei mercati dei prodotti. Come ricono-
sciutoda piti parti, i problemidell’euro na-
scono anche dalla furia esportatrice del
"made in Germany". La moderazione con-
sumisticae salariale, combinatacongliin-
crementi di produttivitd dovuti al pro-
gressivo assorbimento e riqualificazione
deilavoratori dei Linder orientali ha con-
tribuito al boom dell’export tedesco.
Allimpennata delle esportazioni hanno
dato una mano I'euro, piti debole di quan-
to non sarebbe stato il marco, il livella-

mento dei tassi d’interesse e una politica .

monetaria della Bce che ha supportato

I'espansione delladomandaneiPaesidel-

la periferia, manon in Germania.
Oraileader tedeschi e degli altri Paesi

euro & un assetto monetario, non
una religione. Dunque non c’¢ nul-
la di strano se tutti'i Paesi che lo
adottano cercano di capire se i suoi benefi-
ci sono superiori ai costi. Il Paese dove
questo calcolo ¢ pittgravido di conseguen-
ze o pill pressante per PEuropa ¢ laGerma- -
nia, probabilmente il maggior beneficia-
rio dell’euro, ma anche quello che dovra
sopportareicosti maggioridi un prosegui-

Eurobond acconto sul futuro

Il punto chiave & capire se 1a Germania vuole o no gli Stati Uniti d’Europa

dell’euro si sono resi conto conraccapric-
cio che per risolvere il problema non ba-
stano ngore eriforme strutturali nella pe-

riferia, gidimprese ardue di per sé, maser- .

ve anche una trasformazione per cui sono
completamente impreparati: un'unione
pitirigorosa delle politiche di spesa e di bi-
lancio, in sostanzaun passo dagigante ver-
so gli Stati Uniti d’Europa.

Alla Germania conviene continuare a
sostenere’euro? Nei calcoli entrano alcu-
ni elementi direttamente quantificabili.
Uno dei costi di un"unione dei bilanci so-
no tassid’interesse piti alti sui titoli di Sta-
to: secondo listituto Ifo rappresentano
I'1,5-296 del Pil annuo tedesco, molto di pitx
dei contributi che la Germania versa an-
nualmente alla Commissione europea. So-
prattutto c’¢ un’enorme passiviti eventua-
lelegataalle sue garanzie sul debito dei Pa-
esi della periferia. Nel caso di un default
generalizzato, che spazziviail 309% del de-
bito pubblico della periferia, la quota del
conto che dovrebbe accollarsi la Germa-
nia sarebbe di circa 400 miliardi, ossia il
16% del suo Pil. SulFaltro piatto dellabilan-
cia, il costodiuntracollo dell'euro poireb-
be essere una decurtazione di valore del
30% dei titoli di Stato diPaesi della perife-
ria in mano alle banche tedesche, per un
valore di 21 miliardi. Ci sarebbe anche una

piccolaperdita di competitivita: per esem- |

pio, conunasvalutazione del 30% nella pe-
riferia, la Germania subirebbe una rivalu-
tazione reale del 3 per cento.

La Germania corre dei rischi in en-
trambi i casi. Qualcuno si affrettera a
sostenere che I'unione dei bilanci rap-
presenta il rischio maggiore. Ma & fin
troppo scontato dire che questi calcoli
sono soggettiaun ampio margine d’er-
rore: non tengono conto, per esempio, del
rischio di una crisi finanziaria globale che
la dissoluzione della zona euro potrebbe
comportare. Equalcuno potrebbe sostene-
re che, unificando le politiche dispesae di
bilancio, la probabilita di un default gene-
ralizzato neiPaesi della periferia siappros-
simaallo zero In defmltlva quindi, la scel-

tatedescasidovrabasaresu consxderazm-
nidifondo, nonsucalcolieconomiciipote-
tici e incompleti. Anzi, la considerazione
da fare sostanzialmente & una: la Germa-
niavuole portare a termine il progetto eu-
ropeo e guidare la creazione degli Stati
Uniti d’Europa o preferisce un’unione
molto meno stretta, come quella che da
tempo gradirebbe il Regno Unito?

Sia la Merkel sia il sio ministro

dell’Economia dicono di aver gia fatto la
loro scelta. Hanno dichiarato ripetuta-
menteilloroincrollabile impegnoin favo-
re dell’euro e hanno defto che vogliono
un’unione pil stretta, non meno stretta,
Ma hanno anche sottolineato con forza
che un’unione delle politiche dispesa e di
bilancio non deve far venir meno gli in-
centivialleriforme per i Paesi della perife-
ria, e hanno detto anche che & necessario
il consenso esplicito dei cittadini tede-

-schi. Come si possono conciliare queste

condizioni assolutamente ragionevoli
conl'impazienza dei mercati?

Un "acconto" simultaneo, siasul fronte
dell'unione dei bilanci che su quello delle
riforme nei Paesi della periferia, potreb-
be essere larisposta. Un elemento di que-
sto "acconto” potrebbe essere la propo-
stadiemettere eurobond per un valore pa-
ri, ad esempio, a meta del rifinanziamen-
to del debito di tuttii Paesi della zona eu-
ro(circa8so miliardiall’anno), con garan-
zie proporzionali alle rispettive esigenze,
oppure eurobond assortiti di garanzie rea-
li, come nella proposta Prodi-Quadrio
Curzio e di altri. L’altra parte dell™accon-
to" potrebbe essere I'impegno dei Paesi
dellazonaeuro asottomettersiaunanuo-
va chsc1plma di bilancio, che includa I'in-
imento in Costituzione dell’obbligo
pareggio dibilancio. La quota del fab-
bisogno finanziario coperta dagli euro-
bond potrebbe crescere con il tempo, via
viache s’introducono le riforme. I merca-
ti pretenderanno presto di sapere che co-
sahascelto la Germania.

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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LAPROSPETTIVA
Non bastano pii1 rigore e rlforme
in periferia, serve una radicale
trasformazione su cui Berlino

& impreparata: vere politiche
comuni per la spesa e il bilancio
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Scenari. I guai della moneta unica? Un sistema che ha creato
squilibri nell'interscambio Ue a vantaggio dell'export tedesco

T

LEVOLUZIONE
Commercio estero tedesco
In'miliardi di euro

La proposta del 23 agosto

G
arailvanel minlasicy
¢ e Telsinziue

= Romano Prodi e Alberto Quadrio Curzio
hanno proposto sui Sole 24 Ore di martedi 23
agosto la creazione degli EuroUnionBond,
emessi dal Fondo finanziario europeo (Ffe). Ii
capitale dovrebbe essere costituito dalle
riserve auree dei Paesi, da obbligazionie
azioni disocieta pubbliche. Con mille miliardi
di capitale 'Ffe'potrebbe fare una emissione
di 3mila miliardi.
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[ Fonte: elaborazione de Il Sole 24 Ore

= 1124 agosto, si bipartisan dai politici all’Eub.
1125 agosto gl interventi di Sergio Marchionne
e Francesco Caselli. Il 26 agosto, le critiche di
Roberto Perotti e Luigi Zingales: chi paga il
conto per i Paesi pili deboli? Sul Sole del 27
agosto, 'ok agli Eub dal Nobel Mundell; il 30 -
agosto I'analisi di Gianni Toniolo e il 31 agosto
di Mauro Baranzini. Il 1° settembre commento
di Giorgio Barba Navaretti, il 2 di Giuseppe
Berta, il 3 di Renato Brunetta e il 4 di Valerio
Castronovo. 11 6 settembre Marco Fortis e
Umberto Quadrino propongono di conferire

quotedi societa di reti. Teri (sopra)1 contributi .

di Pafrizio Blanchl e Carlo D’Adda.

Ritaglio stampa

ad uso esclusivo del

destinatario,

riproducibile.




