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#EURODIBATTITO. COME PROSEGUIRE SULLA STRADA DI UNA FEDERAZIONE EUROPEA

Riforme solo con pili integrazione

Colpa dell'Ttalia non aver colto i benefici delle politiche Bee, dell’ Esm e dei fondi strutturali

di Pietro Reichlin

4 Cfmtmua dapaginal

' ra questi vincoli, da ricorda-
reil pareggio deibilanci pub-
blici e assenza di ostacoli ai
movimenti dei fattori pro-
dutt1v1 11 dibattito pili importante in
Europa non &, quindi, sui vantaggi e i
limiti dei diversiregimi di cambio, ma
sulla necessita o meno di proseguire
sulla strada di una federazione euro-
pea. Rimettere in discussione I'euro
ha senso se si ritiene che questo per-
corso d’integrazione debba essere in-
terrotto, ammesso che sisiadispostia
pagare i costi di uscita, che sarebbero
certamente ingenti, la crisi del nostro
sistema bancario, un default disordi-
nato e un’immediata perdita di ric-
chezza per le famiglie. Ma, in ultima
analisi, questa scelta significa anche
rinunciare aivantaggidelliberoscam-
bio, alla mobilita delle persone e ai
fondi strutturali per le aree depresse.
Uncostomoltoelevatoperl’ltalia,che
ha basato il decollo industriale sulle
esportazioni e colloca sui mercati in-
ternazionali una buona parte del pro-
prio debito pubblico.

E certamente vero che la creazione
dell’euro é stata una scelta ambiziosa
e, per alcuni Paesi, anche temeraria,
ma non si pud aderire a un accordo di
cooperazione commerciale e politica
e, nello stesso tempo, ricorrere siste-
maticamentealle svalutazionicompe-
titive. Forse questo ¢ possibile per Pa-
esichehannounpesoeconomicoepo-
litico marginale, ma non per I'Italia,
cherappresentaunaquotaimportante
delPilprodottodall’ AreaEuroed étra
i fondatori dell’'Unione Europea.
L’adozione della moneta unica segue
Pabolizione dei controlli di capitale e
lebarriere commerciali. Inquestosce-
nario, I'idea della sovranita monetaria

e dell'uso del tasso di cambio come
strumento di politica economica & po-
comeno diun’illusione. Gli accordidi
cambio del trentennio che precede la
moneta unica lasciavano un margine
di flessibilita, ma determinavano la
dominanza della politica monetaria
della Bundesbank (una cessione diso-
vranita non dichiarata da parte degli
altri Paesi europei) e causavano una
successione di svalutazioni della no-
stra moneta nazionale propiziati da
improvvisi attacchi speculativi. Que-
sto modello non ha funzionato. Al pri-
mo corso di macroeconomia gli stu-
denti imparano che la competitivita
dellemercidaesportazioneédetermi-
nata dal cambio “reale”, non da quello
nominale. Se una svalutazione si ac-
compagna a un aumento dei prezzi
(com’é naturale, seilavoratorivoglio-
no mantenere il potere d’acquisto dei
salariele importazioni sono unacom-
ponente elevata della domanda), i
guadagni di competitivitd ottenuti
con il deprezzamento della moneta
hanno vitalimitata. Dal198o al1999, la
lirahaperso circail 53% del suo valore
nei confronti del marco, ma questa
svalutazione progressiva & stata inte-
ramente vanificata dall’inflazione e
dallabassa crescita della produttivitél

cosicché il tasso di cambio reale ¢ ri-
mato quasi invariato. E interessante
notare chela crescitaé stata pitieleva-
ta e I'inflazione pilt contenuta proprio
nel periodo di massima stabilita del
cambio nominale (il periodo
1988-92). Come ha ricordato Cochra-
ne suquesto giornale, 'adozione diun
regime di cambi fissi consente ai go-
verni dei Paesi che hanno istituzioni
deboli di guadagnare credibilita e, co-
si, sconfiggere I'inflazione, protegge-
re il potere d’acquisto dei salari e co-
stringere le imprese a recuperare
competitivita mediante innovazioni e
investimenti produttivi, invece che

consvalutazioni.

Tutte queste considerazioni non
implicano che esista una stradaradio-
sa verso 'equilibric economico e fi-
nanziario dell’Area Euro, ma le rifor-
me necessarie per fare fronte ai pro-
blemi di oggi richiedono maggiore fi-
ducia nel processo d’integrazione e
fallirebbero se prevalessero i movi-
mentipopulisti. Conl’accordo diMaa-
stricht e J'inizio dell’Unione moneta-
ria cisiamoillusi che il “vincolo ester-
no” e la moneta unica sarebbero stati
sufficienti a dare all'Italia governi pil1
responsabili e politiche lungimiranti.
Non avevamo fatto i conti fino in fon-
do conladifficolta di gestire un debito
pubblico imponente (creato, peraltro,
prima dell’avvento dell’euro) e con
l'azzardo morale determinato dalla

condivisione dei rischi. La caduta de-
glispread haconsentitodicontenereil

debito ma ha fornito I’alibi per riman-
dare le riforme e il consolidamento fi-
scale. La percezione che le istituzioni
monetarie e finanziarie comuni fosse-
rosufficientiaeliminareirischinazio-
nali hanno alimentato movimenti di
capitale verso i Paesi periferici crean-
do squilibri che solo ora sono in via di
soluzione. Pur riconoscendo questi
problemi, occorrericordare che unri-
torno alla sovranita monetarianon of-
frirebbe alcuna soluzione miracolosa.
E pur vero che un ritorno alla lira e la
ridenominazione dei debiti nazionali
consentirebbe difare un default unila-
terale, mai creditori dello Stato sono i
cittadini comuni e le banche che han-
no in custodia i nostri risparmi. Quali
vantagginericaverebbero? Se,inprin-
cipio, 1o Stato non dovesse pagare in-
teressisul debito pregresso, questori-
sparmio sarebbe presto annullato dal
ritorno degli spread ai livelli elevati
che abbiamo conosciuto negli anni 8o
e 90. Al netto delle incertezze e dei
conflitti che hanno caratterizzato le
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politiche europee in questi ultimi an-
ni, occorre riconoscere che le politi-
che monetarie della Bee, i crediti ero-
gati dalle istituzioni finanziarie pub-

bliche (comel’Esm) eifondistruttura-
li hanno prodotto benefici ben
superiori a quelli che avrebbero potu-
to produrre le politiche nazionali in

& Tragliinterventiseguitial dibattito
apertoil 16 aprile da Luigi Zingales hanno
scritto, il 19 aprile Franco Debenedetti, per
ilqualelaquestione dell’euro &
interamente politica ed & dunque nella
politica che deve trovare la sua soluzione.
& Il giorno seguente, Ignazio Angeloni,
membro del Consiglio di vigilanza della
Bce, interviene scrivendo una lettera al
direttore, sottolineando come la moneta
non sia certo l'origine dei mali dell’Italia.
Allasua lettera risponde il direttore Guido
Gentili: «Anche noi non ciauguriamo di
assistere a qualsivoglia tentativo di
staccare I'ltalia dall’Europa e dall’euro.
Anzi, ci opporremo con forza ad una simile
prospettivan.

= SulSole 24 Ore del 25 aprile, Lorenzo
Codogno e Giampaolo Galli sottolineanc la
necessita dimigliorare 'architettura
dell’Europa. Infine, sul Sole del 27 aprile,
Stefano Micossi ha spiegato come afare
Unione siano tre elementiintimamente
legati: mercato, moneta e istituzioni.
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Tutti gliinterventi
nel dossier #EURODIBATTITO

FRAINCERTEZZE EDERBORT

Ci siamo illusi che il «<vincolo
esterno» e 'euro sarebbero
stati sufficienti a dare all'Ttalia
governi pil responsabili

e politiche lungimiranti

condizioni d’isolamento. Non aver sa-
puto approfittare di tali vantaggi fino
in fondo & una colpa dell’Italia, non
delle istituzioni europee.
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