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L'EUROPAE LA CRISI2

Lepezze
non riportano
la fiducia

tii Guido Tabellini

| T o delle enose dellz erist
%jﬂnnnzluria che st lace-
randa  T"Lurapa &
urides shagliata. B Fidea che,
e v iPacsidell e ca-
oo tonera i contl inordine, sii
utilericorrere anche alla disci-
piina imposta dai mercati fi-
nanziari. Se vne stato nowb fps-
segostrettd corcare di proser-
varelafducio deimercati, s di-
ce, i 5o incentivisarehbero di-
storti @ 1 cosiddeton "azxrarde
marale* loindurrehhe ad accu-
rvidare dobitn eovessive Q-
sLa aden, She docertamonde vali-
da ser le wtihsiond privabe,
nonpréapplicacsianche aipa-
esi dell’2uro. oo a che gquesta
idea non sard abbandonats, ga-
v dificile uscire dalla crisi.

La ragicoe per oul Fbes ¢
shagliala la wlinmo constun-
do in quaesti ot in Ttalia, In
e settimana il costomargina-
lee del Jebite pubblice & salite
di cirea nn punto puereeTnidee,
Ancoraun paio discttimanceco-
si, e 1talin & foori dal mercato.
La scadenza media del debito
priabsblic, eli nllre set Leani, ria
grircle A lenerd) Al Fparo por
un po’ ba a lunge andarc, lo
Stato jtaliano sarebbs incapa-
ce di far Konte al suce debilo
Mon perché aia cambiala in
pegEio la situazione dei conti
puhklici ilaliani rispelio a soi
sl i3, Solo percheé | merct]
hanmo di colpo tolto la fidocia

I'ifl in generaie, abblame vi-
st eone opera ladiscipline dei
mereali finamari, Por anii, i
grrealirnisi quey ke o soena
prnorati I'oidi colpo cisiaceor-
g che Lo situszione & diventata
insostenibile, e si salvi chi pud.
Oproblema daggrerato dallase-
paraximme e podilics muonela-
i figoale, une del pringiopd e-
siitudivi dell'ore onro, Sensa la
valvola di sfogo della palitica
monetasia,'estensione del eon-
{apio dalla Grecia ad altel Pacs
£ un events toppo probabile
perché i mercari possano wa-
aeurarlo. WA s ALess Limo

re rende il contagin una prode
zia che s auty averra.
[T O T I

Per uscire da questa tranpo-
la cieerrono tlenne profonde
mexditiche dedle istituzioni su
cati s regge 1y moneta unica.

0 i passe e rinfurzure in
mowda drastico | nweconismi d:
copiroe o dellUnivae suropes
#ullc decisinn) nazicnalidi poli-
deo economica. Se i meoeatl
non poasaon farl, & 1a Conrmis-
aiome curopen che deve diven-
tare il guaidiano intransigente
der conty pubhlici e della disci -
plina di bilancin. 3a non hasta
il ool sul contl pebblici.
Caome cf lasegmano landa e
Spagns, cocoere anche che le
Istitnzioni caropee abbiang
strumentd per impedire Taciu-
mulazionsz di debitl cooessivi
nei sisreand baneard nezicnall
Entrawmbe queste csigenze vi-
chivilonoun sostanziale traste-
rimnentn di susranith econgi-
e dai singdi Paes! alle aulirild
PUTOPEE (0 TS O 0 11H-
rith di regolamentazione), (L
imminenti soegs test 2ulle ban-
clie ed Toiee SATATN 11t Primo
Tanco & prova della reale wo-
lomtd di rmoneersi in questa di-
Tez1one, a sari necessario a-
dare oltre e rinforzare ancosi
Teprerogativedella neonalaFa-
opean Batking Authority, 7oa-
narlmente questo trasferimen:
ro i sovranith aon pud non oi-
guardare Iutt paesl, inclusi
Prancia ¢ Germania, & noty, solo
[4 comicldettaperiferiaourupea.

In sceondo Inoge, & ungenl
operare una ditinzione: aleoni
Paexi ogpi sone in grade di far
fronte ailorg debiti, altri g Oe-
LOTTLE CTHLE (AT & 1A T, o s1a
biliro ool ¢ dicng, ¢ chidi 15 My
lalinea vatracciats consapevol-
mente dalls autoritd ewrnpec,
aon lasciata ala pricologg col-
ettiva ded rmeteali,

Seun Faese &ritenvito solven-
re, il sun debito deve erzere pro-
recco dal contagio. Senza lapro-
rerlome delVForepa ¢ senza
i pulitica monctaria autooe-
ma, urmad & diffeile chei Paes
ad altn dehito possano resiste-
re al crolio di fiducia che sta
senvlendo | mercati finanziar.
Ouesti debilt esisiong, ¢ non
Possonn  esscre  riassorbitl
dall'oped al dornod. La realth
LU LT FTALETE, (A ML T e6-
SeTClEnorati,

L'uziettive pud assere Ta-
giunte in due modi: i pil sem-

plage dal panice 4 visiay coaon-
mice (ma forse impedite dal
rartamo europce) &dare mandu-
to alla Banca centrale enrnpea
i MEETYeTIPS SR CSiLR LI
a st oprw dei Jiil ded Poaesi
sotto sttaccy, sia sul mercalo
secoidaric che suquello prins-
rinded titoli diStseo. L alternati-
¥ib, che protsbiTmenie non ri-
chicdrrectbe profende modifi-
che delrattuto, & consentire al-
la Vuropean Mnancial Stabilicy
Facilily (REF) di svplgere que-
slomrodoseiza bisogno i auto-
riczaziond politiche; in guerto
secondacasa, nattavia, PR de-
vepoiers [Inanziare sul merca-
to efa presso la Bre, conrisor-
se ol Ingei da risullare in
praticaillinnigane,  frotledide-
bito parantito solidulmente da
turti gli Staci che aderizcong
all'curn. Sarebbe questa ta lun-
wiooe crucialeche potrebbe es-
sure svoltadal cosiddedti Buro-
bond. 5ol i une di questi duc
modil'itapegnn diviportare fi-
luciasnd i ercati saretlne Jday-
vero credibile in qualuoyus
circostanzs. lmpegmi di di-
mensioni insufficienti & sog-
gerti alla verifica deila volonta
[elilivz sarebbiero poco credi-
bili & quindi poce effcaci,

E 1 [*aesl ritenuti non o pria-
doy di far ironte ai loro debitir
Seildenitaéinsostenibile, esso
pud solo casere rislrultacato, &
prmudo s G, replio &, mecca-
uisme @i spoericndaie gon
suCcesso in Ameres Lacins ne-
ghtianni &, i piane Brady, pud
essere adattato allz sipparione
cutipdn, Allorz frono gl Stati
TTniti ad offtire garansic sulia
quots di debite restdu, ol oe-
stava da vimborsare dope L 1i-
sCrutiurazione; in Furopa gue-
sto atgssg maolo lo dovrebbe
svodgrre UEff, ciod in ullita
istanza gli Stati dellares euro.
Tn alternativa, si polrehle con-
senfire alPUA di scqiistare ai
arvedd 3 oirerecain §1lehiie in
circolazione (con l'inconve-
ntente perd di finme salire il
arewao, rlachiando ‘quindi di
avnriuscire 2 riduere abhascan-
i l'onere del debito), Inevila-
silmente, indemeallaristretu-
rarione occorrerebbe affronta-
reanchelaquestioneJellarica-
piralizzazione delle banche
volnyolbe.

Un'obicxione ricorrente a
guesto tipe di proposta ¢ che
imboeccheremnio 1a strada dei
trasferimenc fiscali tra Passi,
il che & politicamente fmpro-

ponibile, Ma { nn'vbierlone
fuorviante. Se siaccetta dapre-
measa di un forte trasferimen-
Lap ol soeranild ecnminica dai
povermd Dazionall al governg
ruropen. i1 rischio i ossere
chiamati a rimborsare il dlebi-
to emnesso dall'Bfsf {o a copri-
re 12 perdite della Bogh & mini-
mi, Eanch se cit dovesse ag-
caders, Mnsolvenzs sarchhbe
attribuihile ad errori delle an-
ity cyropes & noo pid del
sinpodo Paese, Tn ailre parole,
paroanzies solidarictd, afronls
perd di adepuoati shumenti di
governg a livelln centrale.
Lroldewioue vera a guesta im-
poatazione oot & che porterch
be a naccotiabill trasferimen-
ti ora Statl sovrani. bensi che
comporterzbbe larinuncia ad
aleiniagpect importantt di so-
vranild economica nazionale.
Mg, come stiamn sooprendn a
nestre apuse, duosta rinancia
& diventata inevitabile il gor-
ne chie abbiame decizeo di fa
nascere lamoneataunicad,

Aulrebbe tnfine alfrontata
aperaments la guesiione dal
ranedatode s Ao, Oyl uli-
fica monetaria curopcs, dne-
ché eszere di aiuto, rappresen-
tawns parte delprablema. Con
13 roorivazione di insepuire il
fuat e dellind lasiome, Ta Bee
std gradualmoente fcendu suli-
re itassl di interesse - come se
b cxisi finanneizria tipuardasse
umalera parte del nondoe. Wa
w po’ di intlazione oggi, pia
che essereun pericoln, surebbe
unabenediziome, perchécontri-
buaicebbe ad shbatiere il peso
del dabito. Tasdere ung politica
moneraria menacspansivache
in altri Paesi spinge il cambie
acl apprexzarsi. Be Tauso fozse
vicine alla parbidcon 1 dellaro,
forse anche L bl i sila-
gnazion: divng parte rilesante
dell'Enropas sarebbera mcon
formidabili di come aypaivno, -
e sarchbe pitt facile ridare fdu--
CIAH mErcAli.

Ormal tuett o't dubbio che a
crist oslel Jdehiio sovrana
nellarca cure ha vapeduots 3i
mensiol sistemiche. La gnie-
sligne non riguards pid i sin-
oo Paese, ma le fondamenta
su vt PTTedsne ceoneinica &
moneturin earopea & staty co--
strita, I'er sopravvivers, gue-
se N damenta vanng moditl-
cale, oot wa [0 ora, o tra
qualcl anme, Se i Paesi eoro-
peinonsono pronti aimbacsa-
ré laslrada diuna mappione in-
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tegraziome del meccansnd di
govErng oot o e aTivede-
te aleime impostaziond shi-
cliale, non illudiarnct che
I'approceioseguilo firwra, del-
le pezze messe divolea inovel-
ta per prendere fempe, pusss
riportare lafidueia,

Gurizlg Taballinl
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