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orti perd erano i supportiregola-
mentari sui rischi. I titoli di Stato :
dei Paesi membri (i Govies) era-
no tutti uguali (risk-free) per gli
attoridelsistema finanziarioesoprattut- :
todifrontealla Bee. Il concetto dicondi-
visione deirischi (risk sharing) permea- :
valanuovaarchitetturaeuropea.Lalibe- :
racircolazionedibenie servizisaldataal :
levelling the playing field (nessun osta- !
colo alla concorrenza) si poneva l'obiet- :

tivo di rendere i fattori di
produzione,capitaleela-
voro parimenti acces-
sibiliperilsistema pro-
duttivo banco-centri-
codell’Eurozona.

Per quanto concerne
il lavoro c¢’erano elementi di

eterogeneita derivanti da stratificazio-
ni normative, differenze linguistiche e :
radicazioni geografiche; per I'accesso :
al capitale il risk-free dei Govies era
un’ottima premessa. Con quattro anni :
di operazioni di arbitraggio (i conver- :
gency trades), la finanza infatti aveva :
condottoallagermanizzazione dei tas- :
si nell’Eurozona: il paradigma che :
un’areavalutariadovesse avere ununi- :
co costo del denaro veniva dunque ri- :
. sua composizione geografica nel tem-

C’erano ovviamente delle imperfe- :
zioni, tracuil'impossibilita perlaBcedi :
monetizzare i debiti pubblici e un’ope- :
rativita incentrata su un obiettivo diin- |
flazione al 29%. Sul raggiungimento di :
questo obiettivola Bee non era peraltro
tenuta a perseguirlo puntualmente in :

spettato e si poteva partire.

. tutti gli Stati membri; la convergenza |
. era sostanzialmente un optional e pur-
. troppo lo ¢ ancora. E questo nonostante
- hafornitolaliquiditaalle banche deiPa-
 esi periferici per onorare i loro debiti
(attraverso gli Ltro). Successivamente !

fossebennotocheidifferenzialidiinfla-
zionetravariStatitrovinoiloronaturali

aggiustamenti nel tasso di cambio, che
pero tra i Paesi del’Eurozona non era '
piu previsto. La mancanza di questi ag- :
giustamentinon ¢ un dettaglio, in quan- :
. mierato dal Quantitative easing, anche
ziario della produzione industriale gli :
. periferici era oramai esaurita. Insom-
ma, abbinare la violazione dei Trattati '

toavvantaggia attraverso il costo finan-

Stati con minore inflazione.

Giaprimadellacrisitale vantaggioper
la manifattura tedesca, rispetto per
esempio a quella italiana, era ben supe- |

riorealse. Dopolacrisi,acausa

dello spread, questo :

’ vantaggio competitivo :

supera il 20%. Nel me- |
dio-lungoterminelacom- :

petizione tra le due economie

viene quindi compromessa. E la sva-
lutazione del costo del lavoro a carico

dell’erario, come fatto di recente (Jobs

act), non puo normalizzare la concor- :

renza sleale derivante dallo spread.

La concorrenza, pietra angolare dei :

Trattati, non ¢ tale da portare le istitu-
zioni europee a riflettere per risolvere

questi fattori di distorsione. Ecco spie- !

gata una prima determinante del sur-

plus commerciale tedesco;unaseconda
puo essere compresa dall’analisi della !

po.Primadell’apice dellacrisideidebiti :
sovrani tale surplus veniva largamente

alimentato dai Paesi periferici dell’Eu-

rozona, secondo un tipico schema di
vendorfinancing: lebanchetedeschefi-
nanziavano I'acquirente per comprare

lamanifattura teutonica, che grazie alla

moneta unica era divenuta pil accessi- :
: bile. Quando i crediti erogati sono di- :

ventatieccessivamente rischiosi, la Bce

il surplus teutonico verra sostanzial-
mentealimentato daldifuori dell’Euro-
zona, complice il cambio dell’euro cal-

perché la domanda interna degli Stati

che il persistente surplus commerciale
tedescorappresentaesclusivamenteal-

la metafora della locomotica tedesca e !
non anche a queste disfunzioni ¢ quan- :

tomeno semplicistico.

Il problema dello spread non ¢ solo

spread genera infatti delle valute-om-

rozona ¢ non un elemento fisiologico,

descaall’indomanidellacrisie finalizza-

no ’Eurozona ha cominciato a dubitare

- di se stessa, abdicando al risk sharing,
- nonostante nei Trattati sembrasse un !
- valore fondante - i mercati finanziari :
hanno cominciato a scommettere sulla :
- dissoluzione della moneta unica. Ed ec- :
. coitassinegativisui Bund, che infondo :
- quotano lapossibilitddiunrimborsodel :
debito pubblico tedesco con un marco :
: rivalutato rispetto al vecchio euro, e gli :
- spread per esempiodei BT'p, che quota- :
no invece il rischio diunrimborsoinlire
- svalutate. I divergency trades hanno :
- preso il posto dei convergency trades, :
mentre nell’Eurozonasicelebrail para- |
. dosso della parsimonia di Keynes.
. L’euronon ¢, quindi,l'origine di tuttii :
: problemi, ma lescelte di policy che sono :

dell’economia reale. Nell’economia fi- | state prese nell’Eurozona si. A queste

nanziaria-bendiecivoltepiigrande-1o : vannoaggiunte dissennatezzenazionali;
: in Paesi come I'Ttalia, per esempio, siso- :

bra,datoche discriminail rapportotra le no pcrdu ti p reziosiannidell’avviodella

. banche dei vari Paesi membri e tra que- | moneta unica in cui i tassi d’interesse si :
steelaBce. Lo spread ¢ quindi unapato-

: logia che altera la concorrenza nell’Eu- :

. comesileggetralerighenelrapportodei :
. cinque presidenti delle istituzioni euro- :
pee sul “Completamento dell'Unione

. m SulSole 24 Ore del16 aprile Luigi

. economica e monetaria dell’Europa”. : Zingales haawviato un dibattito

Eppureil rapporto beneficiavadelle sta- | ;.2 demico «serio e costruttivos sul

tistiche economiche non certo incorag- | pijancioele prospettive dell’euro. Poi,sono

. giantiper 'Eurozona, Germaniaaparte, © ¢e0.)it; ali interventi di John H Cochrane (22

relativeal periodo2008-2014 edella con- aprile), Charles Wyplosz (26 aprile), Martin

sapevolezza che quei numeri fossero | go|ytain (28 aprile), Francesco Trebbi (30

. conseguenti alle numerose decisioni . aprile), Emiliano Brancaccio (3 maggio)
prese dall’euroburocrazia a trazione te- & . e
nanidellacrisiefinalizza- : Q www.ilsole24ore.com :
te asegregare i rischi dei debiti privatie :
i pubblici neirispettivi Stati membri. '

. erano germanizzati e si sarebbe dovuto

Conviene puntare sulla rinascita dell'euro

. di rotta. Dispiace constatare che prima
. dellacrisileistituzioni chiave dell’Euro-
In questo nuovo assetto - incuipersi- :
: ropeo,aunbilancio federale,insommaa
. un vero progetto di Stati Uniti d’Europa,

rafforzare il Paese sia dal punto di vista
dellafinanza pubblicache delle riforme.
Il problema¢chenonsivedeil cambio

zonapuntasseroaundebito pubblicoeu-

mentre ora il massimo sforzo che si rie-
sce a mettere sul tappeto ¢ quello di car-
tolarizzare una parte dei debiti pubblici
degli Statimembri(gli ESBies) - peraltro
secondo dinamiche partecipative che
disprezzano qualsivoglia criterio di mu-
tualita - con il fine di creare sui mercati
un euro di serie A e un euro diserie B. E
questo nonostante siachiaro che in que-
sti anni I'euro, comportandosi come un
sistema di cambi fissi, ¢ divenuto un ma-
gnete che proprio tramite la finanza ha
trasferito ricchezza versoiPaesicore, in

particolare verso la Germania.

Serve un cambio di passo che riavviii
convergency trades. Non ¢ impossibile.
Basterebbe che lo scudo anti-spread (le
outright monetary transactions) venis-
se¢ attivato e impostato al valore “zero
spread”. La finanza non scommettereb-
be contro la Bee in quanto intravedreb-

- be i guadagni senzarischio derivanti da
- unnuovo arbitraggio dei Govies. Unari-
- nascita dell’euro che, per prevenire gli
- erroridel passato,andrebbe affiancataa
i un percorso guidato, a briglia corta, su
¢ politicafiscale e riforme e alrilancio de-
- gli investimenti; insomma, dare una
. chanche alla “resilienza dell’Eurozona”
- (per usare un’espressione di recente
- usata da Draghi), prima che per danni
- collateralieccessiviqualcheStatomem-
. bro - magari spinto da tensioni sociali e
. dalle risultanze di interrogativi rivolti
- allapanciadeglielettori-decidadirom-

perel’attuale precarioequilibrio. Sareb-

Tutti gli interventi, anche nella versione : beunvero peccato.
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