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VENTICINQUEANNO DOPO

Rileggere
Delors per
capire che cosa
manca all’euro

di Giacomo Vaciago

enticinque anni fa- il 17 aprile

1989 - fu pubblicato il Rapporto

Delors: Report on economic and

monetary union in the European
Community. Chirilegge oggi quelle 30
pagine capisce che cosa ha funzionato
bene (i benefici) e cosanon hafunzionato
(icosti) dell’euro. Solo se capiamo come
si possono avere benefici netti (superiori
ai costi) dal condividere la stessamoneta,
possiamo decidere: 1) se e quali errori
s0no stati commessi; 2) se merita porvi
rimedio e proseguire conil progetto; 3) se
esistono alternative preferibili.

Qual e il cuore del progetto Delors: la
stretta connessione che cideve essere tra
unione economica e monetaria. Nessuna
delle due dibenefici dasola. E ciascuna
hasue caratteristiche e condizioni di
successo che vengono valorizzate
dall’altra: non possiamo avere una buona
unione monetaria se non e buona
l'unione economica, e viceversa. Ciod era
ovvio 25 anni fa, ma non tutti se lo sono
ricordato e non abbiamo saputo garantire
cheiprogressinei due campi fossero
continui e contemporanei.

Due aspetti appaiono sorprendenti.

1 Intutti e due i campi si e fatto poco.
Abbiamo anzitutto assunto che con
Pavvio dell’euro ela nascita della Bee,
I'unione monetaria fosse gia realizzata. E
abbiamo assunto (mail Rapportolo
negava!) che i mercati finanziari fossero
buoni e sufficienti. Dopo di che, abbiamo
"scoperto” - solo tre anni fa- che 'unione
monetariariguardava solo banconote e
monetine, cioé neppure I’S8o dello stock
di moneta. Senza unione bancaria,
I'unione monetaria neppure ¢’&: come si
faamisurarne costi e benefici; e a
discutere se uscirne?

Lostesso si puo dire per 'unione
economica, che dovevasignificare un
grande, unico, e buon mercato, ben
regolato e vigilato (antitrust, etc.) e con
le appropriate politiche (strutturali,
regionali, sociali) che servono adare
equita oltre che efficienza ad una buona
economia di mercato. Anche qui,
abbiamo in questi anni scoperto che
solo per una parte dell’economia-
soprattutto per quella naturalmente
piti... di mercato, come sono
l’alimentare e il manifatturiero - valeva
laregola della competizione e quindila

sovranita discelta del consumatore. Ma
questo sara circa un terzo
dell’economia: per il resto, abbiamo
visto che non vince il migliore,
nell’interesse suo e dei suoi clienti,ma
vince (aspese del consumatore) chi pitt
e "protetto” divoltain voltadalla
politica, dauna qualche corporazione.

Il bilancio che possiamo oggifare & che
quell’ambizioso progetto di 25 anni fa & stato
realizzato solo in piccola parte. Abbiamo
avuto una Unione
poco-economica-e-pochissimo-monetaria.

2) Il secondo aspetto & ancorapiti
sorprendente. Perché il Rapporto Delors
sottolinea lanecessita di cooperazione e
di coordinamento delle politiche
economiche nei tantiloro aspetti (non
solo politiche macroeconomiche, ma
anchesociali e rivolte alla crescita).
Anche da questo punto di vistale carenze
sono evidenti. Cooperare nonsignifica
"farsilapredica” e coordinamento non
significafare tutti lastessa cosa: eppure &
soprattutto questo cio che abbiamo
saputo fare in questi difficili anni.

Proviamo atrarre un paio di
conclusioni da questariletturadelle 30
pagine del Rapporto Delors.

1) Sidevericonoscere che siamo
ancora all'inizio di un processo di
integrazione siaeconomica siamonetaria
da cui ci attendiamo molti beneficisolo se
rispettiamo le condizioni di successo di
ciascuna delle due unioni. Solo nei
confrontidi chisi &ben adeguato al
nuovo mondo nato conl’euro, e quindi
soprattutto nellanostra industria di
qualita, sisono vistiibenefici dell'unione
ene hanno godutonon solole aziende,
ma anche i consumatori.

2) Rinunciare ai passi compiutie
rendere vani i sacrifici fatti potrebbe
portarci arisultati migliori? Riusciremmo
pitt facilmente amodernizzare il Paese e a
renderlo pil efficiente se recuperassimo
una qualche perduta sovranita
economica e monetaria?

Non ho unarisposta certa aquesta
domanda, ma questa & anche 'unica vera
domandada porre a chi preferisce
tornareindietro: quanto indietro sivuole
tornare? Basterebbe tornare agli anni ‘80?
Ediquale secolo?
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Gli squilibri dell’euro

La Bundesbank ha trasferito

alla Bee il risch

di Marcello Minenna

trattati della Ue vietano alla Bce distam-
paremoneta per finanziare (monetizza-
re) il debito pubblico dei Paesi
dell'Unione; non ¢ quindi possibile met-
tere afattore comune (mutualizzare) i rischi
finanziari dei debiti. Statisticamente 'Euro-
padell’euro ha circa 10.000 miliardi di debi-
to pubblico, in media sul Pil & al di sotto del
100%, valori che dovrebbero fare dell'Euro-
pa, rispetto a Giappone e a Stati Uniti, en-
trambi convaloriassai pit1 alti, un’isolafelice
lontana darischi sistemici.1’assenza dirego-
le mutualistiche strutturali porta invece gli
operatori ad apprezzare attraverso lo
spread le differenze deirischi di credito trai
vari Paesi. Spread persistenti nel tempo tra
9% e il 5% - come quelli che I'Ttalia sta speri-
mentando dal 2008 - incrementano gli oneri
finanziari dell'industria manifatturiera am-
plificando il fenomeno sperimentato negli
anni precedenti a causa dei tassi di inflazio-
ne pitielevatirispetto a quellitedeschi;imag-
giori oneri si scaricano sui prezzi di vendita
dei beninel momento in cuiil costo dellavo-
ronon & pit comprimibile. Questo significa,
per queibeni prodottiintuttii Paesidell’Uee
la cui competitivita e basata sul prezzo (e che
sono unabuona parte del PIL), che vende chi
halo spread pit1basso cioéla Germania. 12 an-
ni di surplus commerciale tedesco medio
del 5% trovano una prima spiegazione, consi-
derato che sitratta di un casoisolato rispetto
agli altri Paesi Ue, che sperimentano quasi
sempre da anni deficit generalizzati.

C’e dell’altro. Nell’architettura dell’Euro,
quando una banca italiana paga un debito di
100 verso una banca tedesca la sua liquida-
zione passa attraverso il sistema dei paga-
menti interbancari denominato target 2 e
conseguentemente la Bundesbank diviene
creditrice di100 euro versola Banca d'Italia.
Prima dellaliquidazione, se labanca italiana
non pagava,labancatedescaerain difficolta
cioé sperimentava un rischio di credito e in
casodiinsolvenzasarebbe dovutointerveni-
re il salvataggio da parte del governo tede-

i0 di credito

sco. Dopo la liquidazione, il credito di 100 &
intestato allaBundesbank ed & garantito dal-
la stessa esistenza dell’euro; il rischio di cre-
dito dellabanca tedesca ¢ stato de facto tra-
sferito sull'eurotower di Francoforte ed &
quindimutualizzato sui paesi dell’'Ue. Acqui-
sito questo meccanismo, se osserviamo I'an-
damento dei crediti delle banche tedesche
verso gli altri sistemi europei notiamo unin-
teressante andamento ciclico (vedi figura a
sinistra in basso). I crediti aumentano so-
stanzialmente fino all'arrivo dei finanzia-
menti di1.ooo miliardi di euro alungo termi-
ne dellaBce (LTRO) a cavallo trazou e 2012;
crediti che hanno finanziato gli altri Paesi
dell’'Ue per comprare manufatti dell'indu-
stria tedesca, e quindi ancora una volta sup-
portare il surplus commerciale della Germa-
nia: il cosiddetto vendor financing come ri-
cordavaqualche tempo fail banchiere Anto-
nioFoglia. Erogati dallaBce gli LTRO,leban-
che europee hanno la liquidita per onorare i
debiti con la Germania per quasi 300 miliar-
didieuro (per'Ttalia 'impegno & di5o miliar-
di), il cosiddetto deleveraging; le banche te-
desche azzerano tramite target 2 il rischio di
credito verso gli altri sistemi bancari
dell’'Ue. Terminata questa fase del ciclo, le
banche tedesche ripartono con il vendor fi-
nancing espandendo i crediti mentre gli altri
sistemi bancari dell’'Ue avviano il rimborso
degli LTRO alla Bee. 11 tutto fino a che non
sara necessario un nuovo supporto della
Banca centrale europea di mutualizzazione
delrischiodi credito del sistemabancario te-
descoverso gli altri Paesi.

L’architettura dell’euro ha dunque asse-
condatogli effetti degli squilibri permanenti
delle bilance dei pagamenti dei Paesi
dell'Unione monetaria, caratterizzatida per-
manenti surplus delle partite correnti della
Germania e forti deficit dei Paesi periferici,
favorendo il deleveraging del settore banca-
rio europeo. L’annuncio di un Quantitative
Easing per1.000 miliardidi euro da parte del-
laBanca centrale europeava quindi esamina-
toin questa prospettiva.
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