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ciatravolgalamonetaunica? Questado-

mandasaraal centrodell'incontro infor-
male dei capidiStato e digoverno dell’Eurozo-
na in'progtarmna oggi a Bruxelles. Lincontro
conseritird passi avanti solo se prendera atto
didue aspetti dellarealtieconomica.

Primo, il programma di prestiti triennali del-
la Bee alle banche europee, anche se necessa-
rio per allentare la stretta sulla liquidita delle
banche, non ¢ bastato a far rientrare la crisi di
fiducia. Laragione era chiara fin dall'inizio. La
crisidell’euro & innanzitutto una crisidel debi-
to sovrano. Spirigere le banche a usare i finan-
ziamentidellaBce peracquistare il debito pub-
blico del proprio paese, come ¢ stato fatto in
Italia e Spagna, & controproducente, sia per-
chérende il sistema bancario ancora pit fragi-
le, sia perché mantiene la stretta creditizia
sull’economia reale.

Secondo, con il passare del tempo la crisi di
fiducia si aggrava anziché migliorare. Inizial-
mente Vi era la speranza che il tempo sarebbe
stato alleato: con pili tempo a disposizione, le
economie del Sud Europa. avrebbero potuto at-
tuare le riforme necessarie, e riacquistare cre-
dibilita. Le riforme sono state avviate (anche
se non sempre inmisura adeguata), ma'si ¢ an-
che accentuata la ri-nazionalizzazione del si-
stema finanziario europeo. Cid contribuisce
ad aggravare la crisi, perché man mano che si
riduce lintegrazione finanziaria tra i Paesi
dell’euro, diminuisce il costo di smontare la
moneta unica. Nonostante le riforme, ogni
giorno che passa Eurozona assomiglia sem-
pre di pil1 a un regime a cambi fissi che sta per
crollare, anziché adun sistema sorretto dauna
moneta unica.

Prendere atto della realta economica & ne-
cessario per impostare inmodo corretto]'usci-
tadalla crisi. Dal punto di vista tecnico, glistru-
menti non mancano. I passi da compiere sono
noti, e sono stati ripetutamente indicati nel di-
battito europeo.

Innanzitutto,occorreinterrompere la spira-
le avversa con cui la depressione peggiora i
contipubblici elausterita fiscale aggravalade-
pressione. Questo vuol dire sostenere la do-
manda aggregataneipaesi del Sud Europa, per
uscire da una classica depressione keynesiana
di carenza di domanda effettiva. Piiz che rilan-
ciare gli investimenti pubblici (in Spagna e
Portogallo vi sono stati fin troppi investimenti
ininfrastrutture), occorre evitare direcupera-

C osafare per evitare chela crisidella Gre-

re eventuali sconfinamenti rispetto agli obiet-
" tivi di bilancio dovuti alla congiuntura avver-

sa, come gia previsto dagli accordi europei, e
accelerare i pagamenti al settore privato per
allentare la stretta creditizia. Ma il compito
principale spetta alla politica monetaria, che
deve influire anche sulle aspettative. La Bce
dovrebbe portare itassidiinteresse azero, in-
dicando conleparole e conle azioni chelapoli-

- tica monetaria resterd espansiva a lungo, che

Iinflazione & l'ultima delle preoccupazioni, e
che un euro pili debole nei confronti delle al-
trevalute sarebbe pili che giustificato dalle cir-
costanze attuali.
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In secondo luogo, occorre
tagliare il legame tra la crisi
del debito sovrano e la crisi
bancarianeipaesidel Sud Eu-
ropa. Cio impone di agire su
due fronti. Daunlato, gli effet-
ti di eventuali crisi bancarie
nondevono mettere arepen-
taglioicontipubblicidisingo--
Hi paesi, come ¢ invece acca-
duto inIrlandae staaccaden-
do in Spagna. Quindi, occor-
re affrettarsiaricapitalizzare
le banche direttamente con
le risorse dell'Esm, e creare
un sistema di assicurazione
dei depositi alimentato da ri-
sorse europee e sotto ladiret-
tasupervisione diautorita eu-
ropee. Dall’altro, la crisi del
debito sovrano non deve af-
fondare i bilanci delle ban-
che, come sta accadendo in
Spagna e Italia. Questo obiet-
tivo pud essere raggiunto in
tempi brevi solo tramite la po-
litica monetaria. La Bce deve
annunciare un esteso pro-
gramma di acquisto del debi-
to dei paesi in difficolta (in
particolare di Spagna e Italia,
perché Portogallo e Irlanda
peroranondevono finanziar-
sisul mercato). Per evitare di
concentrare il rischijo di cre-
dito sui titoli che‘rimangono
in circolazione, la Bce do-
vrebbe anche chiarire che
non intende avvalersi dello
status di creditore privilegia-
torispetto al mercato.Lacon-
sapevolezzache ancheglista-
ti dell’area euro pdssono av-
valersidi unprestatore di ulti-
ma istanza, come di fatto ac-
cadeinsituazioni estreme ne-
glialtri paesiavanzati, dareb-
be un contributo importante
perriportarelafiducianeipa-
esidel Sud Europa.

Una banca centrale indi-
pendente come la Bece ha
non solo la possibilita, ma
forse anche I’'obbligo, di fare

tutto il possibile per evitare
che la crisi di fiducia finisca
coltravolgere lamoneta uni-
ca.E chiaro tuttaviache que-
ste azioni comporterebbero
una redistribuzione di ri-
schi e risorse tra paesi che
vaben oltre cid che erastato
pattuito alla nascita dell’eu-
ro. Esse andrebbero dunque
accompagnate da un nuovo
progetto dieffettivaintegra-
zione politica, e non pitisolo
economica.

E difficile dire se 'Europa
sia pronta ora a un passaggio

cosi delicato. Gl scettici
avrebbero ragione a sottoli-

neare che 'Europahagiaavu-
to troppa fretta una prima
volta, quandoha creatolamo-
neta unica senza rendersi
ben conto di tutte le implica-
zioni di quanto stava facen-
do. Ora rischia di fare un se-
condo salto avanti, ancora
pitigrande e conancoramag-
giore precipitazione.

Quello che possiamo dire &
che questo passaggio ¢ inelu-
dibile, se non vogliamo rinun-
ciare alla moneta unica. Se
non siamo disposti ad affron-
tare ora la questione, saremo
costretti a farlo tra qualche
mese, quando la situazione
economicasaradiventataan-
cora piu difficile.

Guido Tabellini
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