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UNNUOVOPATTO

L’Eurozona
entita
da ricostruire

di Giacomo Vaciago

erare la crisi del’Euro-
ona, coni«lentie farragi-
nosiprocessidecisionali» (so-
no parole di Ignazio Visco del
31 maggio scorso) che caratte-
rizzano la governance
dell’area. Ma supponiamo che
la cosa sia possibile. A questo
punto, servirebbe una diagno-
sicondivisadeiprincipali pro-
blemi da risolvere e una lista
delle alternative possibilisolu-
zioni tra cui scegliere. E qui
gia incominciano le difficolta.
Perché negli ultimi tre anni
questa visione comune & man-
cata. E mancata in Italia una
diagnosi condivisa dei nostri
probleminell’euro; figuriamo-
cisel'abbiamo vista negli altri
16 Paesi a noi accomunati dal-
la stessa sovranita monetaria.

Sottolineo tre aspetti che
ritengo essenziali per riusci-
re a capire (cioé ben prima di
poter risolvere) quanto sta
succedendo.

Anzitutto, il nostro spread
con i titoli tedeschi. E tornato
ai livelli pre-euro. Ma allora
era interpretato come diffe-
renziale di inflazione attesa,
per la durata deltitolo. Perché
& questo che di solito dicono
le pendenze delle curve dei
tassidiPaesisovrani. Undebi-
to "eccessivo” porteraaun "di
pitt” di inflazione. Ben prima
di fallire, un Paese sovrano fa
inflazione e svaluta il cambio.
Ma da quando non siamo piut
un Paese sovrano - perché
non abbiamo la moneta solo
nostra da poter "manomette-
re" se necessario - quello
spread ¢ diventato, come nei
confronti di ogni debitore pri-
vato, un "rischio di credito”,
cioé una probabilitd di de-
fault. Ed & ancora oggi sor-
prendente come i 17 Governi
abbiano potutoadottare unat-
teggiamento ditanta "compli-
ce negligenza" nei confronti
diquestispread.

v ara difficile riuscire a su- |

Perché una misura del tuo
fallimento, cosi a tutti eviden-
te e cosi tanto reclamizzata, o
la ignori (giudicandola irrile-
vante) o laimpedisci (combat-
tendola con gli strumenti ap-
propriati), ma non ti limiti a
soffrirne (0 agoderne, conmal-
celata soddisfazione), come si
& visto per tre lunghissimi an-
ni. Perché gli spread che ogni
giorno vediamo non sono solo
la probabilita di fallimento di
alcuni Paesi, ma sono - e cosl
vengono giustamente inter-
pretati - la probabilita di falli-
mento di un comune progetto.

Seconda osservazione. Ma
quale era (e forse ancora ¢) il
progetto cui ci siamo dedicati
in questi quindici anni?

C’¢ qui un aspetto parados-
sale che merita sottolineare. Il

‘progetio dell’euro - ed & ben

chiaro a chirilegge il Rapporto
Delors, pubblicato nell’aprile
1989 - & un progetto di crescita
comune: un di pilt di crescita
chesiottiene grazie all’integra-
zionerealedelle nostre econo-
mie. Questo & il beneficio
dell’euro. Eil Rapporto Delors
non nasconde che quel benefi-
ciopresentacostierischieche
¢id richiede riforme politiche,
pergarantire che ibeneficinet-
ti (cioé il beneficio al netto dei
costi) siano positivi. Ma di tut-
to c¢io ci siamo dimenticati,
unavolta che 'euro & partito e
della sua virtl si & occupata la
Bce, che ha fatto del suo me-
glio masi & limitata a garantire
una moneta di buona qualita.
Abbiamo quindi visto realiz-
zarsi un’'unione economica e
monetaria dove i singoli Paesi
hanno approfittato in modo
molto diseguale delle nuove
opportunita. Cisono statii Pae-
sipitt forti daun punto di vista
industriale che hanno accre-
sciutolalorointegrazionerea-
le, con una interdipendenza
che nonsi e limitata alla filiera
produttiva, maé arrivata ainte-
grare anche la proprieta delle
aziende. E qui, I'Ttalia ha fatto
molto, sia ricevendo investi-
menti - in particolare francesi
e tedeschi - sia investendo in
altri Paesi della zona euro.
Mentre altriPaesi, in particola-
re quelli pit1 deboli da un pun-

to divistaindustriale, silimita-

vano abeneficiare dell'integra-
zione finanziaria, cioe della
maggiore possibilita di finan-
ziareiloro debiti (pubblicie/o

privati; utili e/o inutili) sul piit
ampio mercato dell’euro. Que-
ste due realta sono oggi com-
pletamente disgiunte: I'inte-
grazionereale, anche in questi
mesi difficili di recessione,
prosegue ed & un grande fatto-
re di speranza per il futuro.
Mentre lintegrazione finan-
ziaria si & quasi completamen-
te annullata: ogni Paese torna
adesseresoloedevefareicon-
ti con il proprio risparmio, se
riesce ameritarselo.

Terzo e ultimo aspetto: al di
13 dell’emergenza e a prescin-
dere dall’esito delle elezioniin
Grecia, ¢ urgente decidere se
vogliamo tornare assieme. Ed
¢ allora indispensabile rico-
struireil paradigma che aveva-
no in mente i "padri fondato-
ri":lafinanza ¢ utile, se serve a
costruire ilbenessere dei citta-
dini. L’integrazione finanzia-
ria futura deve quindi servire
a finanziare investimenti co-
muni, quelli grazie ai quali le
virtl di ogni Paese vengono
messe a disposizione di tutti.
Neldibattito deiprossimi gior-
ni, ¢ solo da evitare la ricerca
di qualche altro capro espiato-
rio: ne abbiamo gia fin troppi,
in ciascuno dei 17 Paesi che
spero possano continuare a
usare la stessa moneta.
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