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LETTERA AL PREMIER

Come proteggere l'interesse italiano in Europa

di Francesco Giavazzi, Lucrezia Reichlin c Luigi Zingales

momento da non sottovalutare e a cui I'lialia deve
partecipare con una strategia chiara. )

Le inviamo questa lettera aperta per condividere
con Lei il nostro pensiero su quali debbano essere le
linee di fondo che dovrebbero ispirarLa. Scriviamo
insieme pur avendo nel passato espresso posizioni
diverse sui benefici dell’euro, ma proprio per sotto-
lineare ci0 su cui si pud trovare una linea unitaria
nell'interesse dell'talia in un'occasione che puo es-
sere una opportunitd, ma che comporta anche ri-
schi. A
continua a pagina
13

LTTALIA E LEURO
(QUATTRO

t{% ignor Presidente del Consiglio,
.. le dichiarazioni rilasciate a Meseberg dal presi-
dente francese Emmanuel Macron e dalla cancellie-
ra tedesca Angela Merkel sono un segno importante
della volonta dei due maggiori Paesi della eurozona
di riformare I'Unione monetaria. Se ne discute da
anni, proposte diverse sono pervenute da parte di
esperti e di istituzioni federali, ma per la prima volta
I'iniziativa é stata presa da capi di Stato eletti e que-
stalarende piu credibile.

La trattativa che si svolgera durante I'incontro dei
capi di governo la prossima settimana € quindi un

 Lalettera

PROPOSTE

SEGUE DALLA PRIMA

Ci limitiamo a parlare della
parte della proposta che ri-
guarda i problemi economici
perché é su questi che ci rite-
niamo piu competenti.

Innanzitutto apprezziamo
I'impegno del Suo governo
sulla partecipazione dell'Tta-
lia all'Unione monetaria, ma
— data la comunicazione a
volte contraddittoria di alcu-
ni membri della coalizione
- La sollecitiamo a chiarire
ogni dubbio onde evitare di
minare la nostra efficacia
nella trattativa.

A fronte di un impegno

non ambiguo dellltalia a re-
stare nell’euro deve esservi
un analogo impegno del go-
verno tedesco a opporsi a chi
oggi in Germania solleva
questioni sul saldo delle par-
tite tra banche centrali, altri-
menti noto come Target 2.
Finché Teuro esiste, tale sal-
do non rappresenta in alcun
modo un debito dell'ltalia.

Qualsiasi discussione su un
possibile limite alla dimen-
sione di questo saldo corri-
sponde a una richiesta di
escludere I'Italia dall’'Unione
monetaria e in quanto tale é
destabilizzante, sia dal punto
di vista economico che poli-
tico.

Comprendiamo chi ha cri-
ticato elementi della propo-
sta franco-tedesca ma La in-
vitiamo a non esprimere un
parere negativo e accogliere
invece gli elementi di pro-
gresso, insistendo sui punti
che per noi sono cruciali.

Con questa premessa ve-
niamo alla sostanza della
proposta.

1. Bilancio dell'eurozona

E la prima volta che si pro-
pone un bilancio comune
per gli investimenti, la con-
vergenza ¢ la stabilizzazione
nell’area dell'euro. Per quan-
to riguarda gli investimenti si
va oltre al piano Juncker. Si
afferma per la prima volta la
necessita di un meccanismo
comune che serva a trasferire

temporaneamente risorse a
quei Paesi che hanno subito
impatti ciclici pitt negativi di
altri. Non é chiaro quale sara
la dimensione di questo bi-
lancio, ma il principio é posi-
tivo e va sostenuto. I dettagli
su come finanziare questo
strumento sono da definire.
L’Italia deve affermare il
principio che nel disegnare
questo bilancio comune sia
necessario riconoscere che la
stabilizzazione e la conver-
genza si devono ottenere non
solo allocando la spesa, ma
anche allocando in modo di-
verso i contributi. Per mante-
nere un livello di inflazione
pitt omogeneo nell’area euro
€ necessario che le economie
in espansione contribuisca-
no con maggiori fondi rispet-
to alle economie in recessio-
ne. Se nel 2005 la Spagna
avesse contribuito in modo
piu che proporzionale a so-
stenere la disoccupazione te-
desca, non ne avrebbe bene-
ficiato solo la Germania, ma
la Spagna stessa, perché

avrebbe ridotto l'eccessivo
aumento dei prezzi, che poi
ha dovuto correggere con
una pesante recessione. Su

questo I'ltalia deve insistere.

2. Assicurazione comune
alla disoccupazione

Un’assicurazione comune
alla disoccupazione € una
novita che introduce il prin-
cipio della condivisione del
rischio ciclico e va sostenuta.
Rimangono comunque da
chiarire dettagli e dimensio-
ni del programima.

3. Fondo di stabilita

Qui ci sono progressi ma
anche insidie.

i. Un passo avanti impor-
tante & la proposta di cambia-
re le regole che governano il
fondo, un passo che contem-
pla un cambiamento del
Trattato ad hoc che 1o ha isti-
tuito. Si propone di abban-
donare una gestione inter-
governativa, soggetta alla re-
gola dell'unanimita incorpo-
rando il fondo nei Trattati
europei. La possibilita di un
veto tedesco rimarra — ma
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anche I'ltalia ha un diritto di
veto — ma non ci sara pit bi-
sogno dell'unanimita, condi-
zione essenziale per la sua
credibilita;

ii. Si contempla la possibi-
lita di linee di credito precau-
zionali instaurando quindi il
principio che bisogna attrez-
zarsi per poter aiutare un Pa-
ese prima che una erisi sia
esplosa quando é spesso
troppo tardi. Il credito si ero-
gherebbe previa valutazione
della sostenibilita delle poli-
tiche del Paese in questione,
ma senza richiedere un vero
e proprio programima. Anche
questa proposta va accolta
positivamente;

iii. Si propone di introdur-
re maggiore trasparenza nel-
I'analisi di sostenibilita del
debito. Anche qui dobbiamo
difendere il principio per evi-
tare fenomeni, come quelli
accaduti in Grecia del 2010,
dove gli Stati membri pagano
per gli errori delle banche.
Tuttavia, € cruciale affermare
il principio che i criteri di so-

stenibilita del debito devono
basarsi su variabili storiche
(per esempio il saldo di bi-
lancio primario degli ultimi
anni) e non prospettiche, per
evitare che una paura del
mercato si trasformi in una
condanna, come successe al-
I'Italia nel 2011. Questo &
Paspetto piu insidioso dove
I'Italia deve fare valere il suo
punto di vista.

4. Unione bancaria e dei
mercati dei capitali

Sulle banche la proposta ¢
al di sotto delle aspettative. Si
afferma la volonta di far si
che I'Esm (il Meccanismo eu-
ropeo di stabilitd) possa ero-
gare una linea di credito che
alimenti il fondo di ricapita-
lizzazione delle banche
(«backstop»), ma si condi-
ziona lintroduzione di que-
sto strumento ad una sostan-
ziale riduzione del rischio
delle banche in termini di
crediti deteriorati ed altri cri-
teri che non si specificano
chiaramente, Si nega quindi
il principio che riduzione e

Il dibattito

Il debito

| criteri di sostenibilita del

@ La proposta
franco-tedesca

debito devono basarsi
su variabili storiche

condivisione del rischio deb-
bano procedere insieme e si
propone invece di procedere
in sequenza: riduzione del ri-
schio prima, condivisione
dopo. La proposta rimane
inoltre molto vaga sui tempi
dell'introduzione di un’assi-
curazione comune ai deposi-
ti bancari e sulle condizioni
necessarie ad introdurre il
fondo di ricapitalizzazione.
Chiaramente l'accordo per
completare 'Unione banca-
ria in tempi brevi non c’e e si
rimanda l'analisi a tavoli tec-
nici. L'Italia deve esprimere
un parere critico ma adope-
rarsi per migliorare la propo-
sta sui tavoll in cui verra di-
scussa.

Queste le linee principali.
Data la mancanza di dettagli
su aspetti importanti della
proposta, e I'invocazione di
tavoli tecnici per metterli a
punto, é importante che I'lta-
lia partecipi al processo an-
che a livello tecnico per fare
valere i suoi diritti e che non
si deleghino discussione e

trattativa alla Francia e alla
Germania.

E un primo passo, certa-
mente ancora incompleto,
per migliorare il funziona-
mento dell'eurozona e dotar-
Ia degli strumenti necessari
ad affrontare una crisi. Ma é
un passo avanti dopo sei anni
in cui i progressi sono stati
pressoché inesistenti. Anche
il fatto che di questa propo-
sta si discuta non nel mezzo
di una grave crisi, come & av-
venuto in passato, ¢ un se-
gnale importante. E cruciale,
quindi, per I'ltalia entrare at-
tivamente e in modo costrut-
tivo nel negoziato politico e
tecnico della prossima setti-
mana, e in quelli che segui-
ranno.

Lo sguardo € oggi giusta-.
mente rivolto al grande tema
delle migrazioni, ma il pro-
cesso di costruzione europea
sta segnando passi che per il
nostro Paese sono altrettanto
importanti.

Francesco Giavazzi

Lucrezia Reichlin

Luigi Zingales
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L'andamento dell'economia italiana

Stime - in percentuale sul Pil
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