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| nuovo esecutivo ha riportato

prepotentemente alla ribalta il

tema della sostenibilita e della

revisione dell’Eurozona. La no-

stra & purtroppo pili di un'area
valutaria non ottimale: non ¢’é condi-
visione dei rischi (circostanza che
crea il fenomeno dello spread), né un
vero bilancio federale (come dimostra
l'assenza di meccanismi anticiclici e
redistributivi), ci sono limiti operativi
al mandato della Bce, e via dicendo.
La conseguenza ¢ una vulnerabilita
congenita che non riguarda solo il Pae-
se periferico di turno. Il tema dei rischi
¢ il primo tassello da rimettere a po-
sto. La Germania da anni influenza
I'euroburocrazia per ottenere provve-
dimenti in grado di ridurre il ri-
schio-Italia (deleveraging). Non é
un'impresa facile. Intanto perché mal-
gradoil massiccio deleveragingle ban-
che tedesche continuano ad avere 70
miliardi di esposizioni verso I'ltalia. La
Francia - meno attiva nel deleveraging
forse perché crede ancoraa un proget-
to federale per I'Eurozona o perché fa
campagna acquisti in Italia - & esposta
per oltre 250 miliardi. La Spagna e
esposta per 55 miliardi.

A questo si aggiunge che, complice
la fuga di capitali verso il Nord Euro-
pa, quel rischio che la Germania ha fat-
to uscire dalla porta é rientrato dalla fi-
nestra, sotto forma di squilibri nei sal-
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diTarget 2 (il sistema di pagamento in-
terbancario dell'Eurozona). Su Target
2 la Germania & in attivo per oltre 900
miliardi e I'Italia in passivo di 420 (se-
guita astretto giro dalla Spagnain defi-
cit per 389 miliardi). E una foglia di fi-
co discutere dell'esistenza dell'inter-
mediazione della Bce in questi saldi,
tanto & vero che autorevoli economisti
tedeschi lo sanno e da mesi avanzano
proposte in cui reclamano una collate-
ralizzazione dei saldi negativi su Tar-
get 2 (preferibilmente in oro), o un re-
golamento periodico di questi saldi o
ancora suggeriscono alla Bee di bloc-
care i crediti Target 2 alle Banche cen-
trali nazionali indebitate.

Inoltre, elevata ¢ I'interdipendenza
deirispettivi settori produttivi tra Fran-
cia, Germania, Italia e Spagna cosi co-
me la correlazione dei cicli economici
peraltro ora alle prese con la Trump-
nomics ed i suoi dazi. L'effetto conta-
gio di un'uscita non cooperativa
dall'euro dell'Ttalia, membro del G7,
terza economia europea (10 volte la
Grecia) con un avanzo delle partite
correnti intorno al 3% del Pil e un ri-
sparmio privato tra i piti alti al mondo
non pud essere sottovalutato viste le
esposizioni al rischio degli altri Paesi
membri. Rispetto a queste misure diri-
schio appaiono ridimensionati i temi
della nazionalizzazione di oltre il 60%
del debito pubblico (forzata e suppor-
tata dai provvedimenti straordinari de-
gli ultimi anni) ovvero le limitazioni al-

laridenominazione di piti di meta de-
bito pubblico derivanti dalle Collecti-
ve Action Clauses decise dall'accordo
intergovernativo sul Meccanismo Eu-
ropeo di Stabilita del 2012,

[temi economici che leganoimem-
bri dell'Eurozona sono tanti e tanto
forti da meritare un'attenta riflessione
ed una non comune capacita di illu-
strazione, di ascolto e di negoziazione
trai rispettivi rappresentanti ufficiali. I
meetingin agenda questo mese (Euro-
gruppo e Consiglio Europeo) possono
esserel'occasione per unariforma del-
le regole e della governance europea
in un’ottica di effettiva sostenibilita
per tutti.

Le pallide concessioni annunciate
qualche giomo fa dalla Merkel non ve-
dono purtroppo neanche all'orizzon-
teil tema della condivisione dei rischi;
si tratta di una linea di credito straordi-
naria a5 anni del fondo Salva-Stat per
i paesi colpiti da shock asimmetrici, di
un fondo di supporto agli investimenti
e di uno per chi fa le riforme interne; il
tutto abbinato a un'ulteriore stretta
sullasupervisione fiscale ai vari gover-
ni nazionali e ad un cenno a possibili
meccanismidiristrutturazione dei de-
biti sovrani. Insomma pochi passi
avanti rispetto al non-paper dell'ex-mi-
nistro Schaeuble. Ma 'inerzia ha un
costo che non viene misurato solo
dall'allargamento dello spread: incan-
crenisce situazioni patologiche e posi-
zioni antitetiche mettendo sempre
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piti a rischio il progetto Eurozona. Ec-
co perché serve una nuova base di par-
tenza a supporto di una crescita stabi-
le, diffusa ed omogenea; il nuovo go-
verno deve portare nuove proposte
per 'Eurozona a partire dalla condivi-
sione dei rischi, trasformando il Fon-
do Salva Stati - con un’operazione di
mercato - nel garante del debito pub-
blico dell'Eurozona e completandol'u-
nione bancaria con un Fondo euro-
peo di tutela dei depositi.

Accogliere queste proposte non sa-
rebbe una concessione dei Paesi “vir-
tuosi” ai Paesi “canaglia”, ma piutto-
sto la presa d'atto di un cambiamento
necessario. D'altronde, se 'Europa de-
Ve essere - come sono convinto - lano-
stracasa e gli altri paesi i nostri familia-
ri, non & pensabile che loro stiano be-
ne senoistiamo male o viceversa.
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