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Sulle Possibili Strategie di Uscita dalla Crisi
di

Chiara Colesanti Senni e Giorgio Ricchiuti

L’incapacita delle autorita di politica economica tchghettarci fuori dalla crisi ci spinge ad
analizzare il dibattito in corso sulle sue causéasua dinamica, sul suo permanere e, infinde sul
possibili opzioni per uscirne. Opzioni che partotalindividuazione delle origini della crisi
nell’architettura dell’Euro e, di conseguenza, aglano un necessario ripensamento della moneta
unica. Le debolezze dell’'Unione Monetaria Europ@ea 130n0 una scoperta recente in quanto
diversi autorevoli critici avevano ragionato sulliéficolta dell’area monetaria ben prima della sua
implementazione. Oggi, queste difficolta appaiorastipolarmente evidenti e questo ha spinto
diversi autori a proporre revisioni pit 0 meno ticde dell'assetto europeo, con I'obiettivo di
rilanciare la crescita dei paesi membri.

Anche se incentriamo il presente lavoro su argontripo economico, riteniamo importante nel
valutare le diverse strategie adottabili sviluppaineragionamento che includa anche il ruolo delle
istituzioni e delle scelte politiche. La dimensiopelitica ha mostrato di avere un’importanza
centrale nella storia passata dellunione monetadia@ probabile che avra un ruolo determinante
anche nella sua evoluzione futura. La scelta di camcentrarsi unicamente su considerazioni di
tipo economico implica una lettura multidimensi@nalelle strategie che, a sua volta, pone alla
nostra attenzione un elemento raramente espliaizite misure di politica economica proposte:
tempo che intercorre fra I'attuazione di una paldie il raggiungimento di un nuovo equilibrio
Semplificando e muovendoci lungo la linea del temg® chiamiamo A il punto di partenza,
attuando la politica X, raggiungeremo un nuovo pui, dopo un certo lasso di tempo. Tuttavia,
non e detto che B sia stabile in termini econontmée sicuramente raggiungibile; inoltre, anche
assumendo la stabilita di B, il ragionamento nendiin considerazione il tempo effettivo (giorni,
mesi, anni) che intercorre fra A e B. La rilevanizguest'ultimo aspetto €, invece, oggettiva perché
la politica attuata determina, nel periodo di tiziosie, degli effetti collaterali (ad es. un pidocal
tasso di disoccupazione) che hanno ricadute si@dnséseconomico. Non vogliamo qui aprire una
discussione tecnica, ma riteniamo che queste i@ition siano affatto secondarie e che dipendano
dalle mancanze intrinseche della maggior parterelelli economici piu che dalla reticenza di chi
propone politiche: per il mainstream, il tempo &a&t e manca una diretta relazione con il tempo
effettivo; inoltre, I'analisi e di equilibrio e I&stenza di piu equilibri, invece di essere unahwzza
teorica da approfondire viene vista come un problefa escludere a priori, poiché non permette
una chiara definizione delle politiche da adott@meche molti modelli che si definiscono dinamici
evitano di discutere (esplicitamente) cosa sucéeden equilibrio e un altro, limitandosi a studiar

le condizioni e caratteristiche di equilibri inemporali dafi,o a rilevare la presenza di andamenti
caotici. Eppure la valutazione di una politica emmita non pud prescindere dalla presenza della
path dependence: lo stretto legame fra le possitilite dell’oggi e il percorso gia compiuto.

Dopo aver analizzato l'evoluzione dell’'Unione Maoaugd, soffermandoci su alcune criticita
dell'area Euro gia evidenti prima della crisi, degremo di presentare alcune delle diverse modalita
di reazione alla crisi emerse negli ultimi anniteliineando quelli che, a nostro avviso, sono gli
obiettivi delle diverse strategie, gli strumentii @ raggiungimento dello scopo, i costi effettivi
della scelta e iltempo” che ciascuna di esse potrebbe richiedere.

! Ringraziamo sentitamente Hervé Baron, Paola Biisplo Bellanca e Sebastiano Nerozzi per aveo letia versione
prelimanare di questo scritto. Con tutti loro -adtli - condividiamo la necessita di vivere 'Ecania Politica come
una delle Scienze Sociali. Ovviamente tutti glbersono nostri.

2 E’ importante sottolineare come questa sia unacarara della teoria economica e non dei lavori egipitove
oramai da piu di una decade sono stati sviluppabtdelli di sopravvivenza/durata per analizzaregsempio, cosa
determina la sopravvivenza delle imprese o il p@ema nello stato di disoccupazione.



1. Dagli USA allEMU®

La crisi scoppiata a meta del decennio negli &taifi si &€ trasmessa ai paesi europei sia attravers
il sistema finanziario (dove era stata generaia)atraverso il piu classico canale commerciale.
Guardando ai dati, negli Stati Uniti il rallentant@r gia evidente fra il 2006 e il 2007 quando |l
tasso di crescita passa dal 2.65 al 1.90, ma snaga nel 2008 e ancor piu nel 2009 quando si
registrano tassi di crescita negativi. Diversamemtell'area Euro, in Europa piu che a un
rallentamento si assiste a una brusca frenatatijnfaasso di crescita passa dal 3% del 2003 all
0.3% del 2008, per poi diventare negativo nel 2@9nteressante notare che, in percentuale, la
caduta del PIL dell'Unione nel 2009 e stata maggidir quella registrata negli Stati Uniti (-4.4%
contro un -3.10% degli USA). Inoltre, gli Stati tirsono tornati ad una seppure lenta crescita negli
anni successivi, in parte attribuibile a imponepdilitiche fiscali che hanno portato il deficit
americano al 10% del PIL per due anni (a frontelidete del 3% imposto ai membri del’lEMU) e

a politiche monetarie espansive. Al contrario, itire, benché abbia mostrato una timida ripresa, e
tornata ad avere tassi di crescita negativi datla flel 2011. Questa seconda crisi ha riportato
I'attenzione sulle debolezze (intrinseche) del’EM$u come queste possono essere affrontate. In
questo contesto si € riacceso il dibattito sulzigedelle aree valutarie ottime (AVO), che aveva
accompagnato i vari progetti di integrazione mometauropea e il processo di costruzione della
moneta unica.

La teoria dellAVO nasce all'inizio degli anni '6@ome risposta alla presunta superiorita di un
sistema di cambi flessibili addotta da Friedmasj eoncentra su quali siano le caratteristiche che
in diversi territori devono presentarsi per deBnarea valutaria ottimae per poter rinunciare alla
flessibilita dei tassi di camblol primi autori (su tutti Mundell, 1961) hanno pod'accento su
come i paesi coinvolti dovessero soddisfare alguatisi requisiti tra cui la mobilita dei fattori
produttivi (capitale e lavoro), la flessibilita qirezzi e salari (attraverso una contrattazione
decentrata), un’elevata integrazione finanziaria garantisse la convergenza dei tassi di interesse,
tassi di inflazione simili (in modo da minimizzareélifferenziali monetari di competitivita) e, non
ultima, una politica fiscale comune, che potessgase a compensare e condividere il costo di
eventuali shock asimmetrici. Mentre negli anni 8@nivano discussi gli elementi comuni che
avrebbero permesso il buon funzionamento di un’Avi@gli anni '70 l'attenzione si € spostata
sulla quantificazione dei costi e dei benefici daunoneta unica. Vengono, ad esempio, confrontati
gli svantaggi derivanti dalla perdita di una pchtimonetaria autonoma e dello strumento della
svalutazione/deprezzamento con limpatto positiverivdinte da una riduzione dei costi di
transazione e dall’eliminazione del rischio di cambl vero punto di svolta, tuttavia, si ha negli
anni ‘80, quando, con lo sviluppo della teoria eelbpettative razionali e I'evolversi del Sistema
Monetario Europeo, prende piedeNaw Theorydelle aree valutarie. Questa corrente si concentra
sul tema della maggiore credibilita derivante perautorita monetarie nazionali dall’adesione a
un’unione monetaria, sui vantaggi che tale credibpuo dare in termini di lotta all'inflazione, e
sulla possibilita che la convergenza in molti degdlicatori individuati dagli approcci precedenti,
piuttosto che rappresentare un prerequisito, gjgiuagibile ex-post (la cosiddetta Area valutaria
endogena). Quest'ultimo elemento non e da sotttaaue, a nostro avviso, la New Theory ha
costituito un valido riferimento teorico per il gaggio dallo SME all’Euro. Infatti, negli anni '80,
le problematiche evidenziate dalla teoria con infento allEMU, sono state smorzate
introducendo nell'analisi la (supposta) capacitdadmoneta comune di generare un sufficiente
grado di convergenza tra le economie considerdee possibilita offerte dalla presenza di una

% Se non diversamente specificato, in tutto lo &ctbn Unione intendiamo 'EMU (I'unione monetagaropea) e non
I'Unione Europea.
* La domanda iniziale di Mundell (1961) & qualelaidimensione - il dominio — ottimale di una valeomune.



Banca Centrale indipendente di accrescere la dligdlildella valuta unica e delle istituzioni
coinvolte.

Armati di questi brevi e non esaustivi elementrigpfacciamo un passo indietro nella storia. Nel
1979, per reazione all'elevata volatilitd dei tadsicambio che aveva caratterizzato gli anni '70,
viene istituito, fra i paesi europei, lo SME, ustsima di cambsimmetricoa bande fissSe Tale
sistema voleva riportare sotto controllo i tassicdmbio (troppo volatili dopo la fine di Bretton
Woods e il fallimento del cosiddetto “serpente ntarie” fra le diverse monete europee) lasciando,
allo stesso tempo, margini di manovra alle banchetrali nazionali sulle misure di politica
monetaria. Il sistema ha dovuto fin da subito fegigiare una serie di problemi in quanto la
ricercata simmetria si € tradotta, nei fatti, inmametria: la Germania si € posta come paese di
riferimento in grado di imporre — direttamente direttamente — la politica monetaria che piu si
addiceva alle sue necessita. L'emergere di squiibstato reso evidente anche dalla perdita di
competitivita dovuta ai differenziali in termini dinflazione e che ha richiesto numerosi
riallineamenti delle valute e interventi delle bheccentrali a sostegno delle parita. Le
rinegoziazioni delle parita sono state frequenibfial 1987; da questa data sono state adottate
misure atte a far diventare lo SME un sistema dilidisso con la conseguenza che non si sono
avuti riallineamenti fino al 1992. La scelta ndiliaezione di una maggior rigidita del sistema non
ha tenuto in opportuna considerazione il cambiaméstituzionale avutosi in tutti i paesi dalla
caduta di Bretton Woods in tutti i paesi e che aveemportato la progressiva liberalizzazione dei
movimenti di capitali. La rilevanza di tale cambemo é spiegata, nella teoria economica, dal
trittico dell'impossibilit¥, secondo cui la presenza simultanea di tassirdbizafissi e movimenti

di capitali rendampossibileuna politica monetaria autonoma. Date questeizimmil, le opzioni

per i paesi membri dello SME erano essenzialmente da una parte, conservare la sovranita
monetaria scegliendo pero fra tassi di cambio s la definitiva rinuncia a una politica
monetaria autonomadall’altra adottare una moneta unica scambidbileramente sui mercati e
gestitain autonomiada una nuova Banca Centrale.

Il trattato di Maastricht ha segnato la sceltaandifezione della seconda possibilita, disegnaado |
nuova Banca Centrale Europea e definendo i parardatrsoddisfare per aderire all’'unione
monetaria. Attingendo ad alcuni dei criteri dedilcihalla teoria delle AVO, é stato stabilito che
ogni paese dovesse:
- avere un tasso d’inflazione non oltre 1,5 punticpetuali superiori a quello dei tre Stati
membri con migliori risultati in materia di stalélidei prezzi;
- avere un deficit non oltre il 3% del PIL;
- avere un debito non oltre il 60% del PIL;
- avere un tasso di interesse nominali a lungo tegman oltre 2 punti percentuali superiori a
guello dei tre Stati membri con migliori risulta@ti termini di stabilita dei prezzi;
- far parte dello SME;
- non aver avuto svalutazioni nei due anni precedenti
Da quello che abbiamo scritto sopra, risulta chare questi parametri sono stati introdotti peiiché
paesi coinvolti non formavano un’AVO e risultavacessario individuare un percorso comune che
li portasse a convergere verso caratteristichdisingiati mostrano che tutti i paesi che sono &tntr
nella prima tornata hanno registrato, nel corsdidemi '90, una netta convergenza nei parametri

® In questo regime viene individuata una paritidrdiverse monete e i cambi possono fluttuare dilmemte all’interno
di margini prestabiliti.

® Il trittico dell'impossibilita sostiene che norpéssibile avere contemporaneamente perfetta n@obiit capitali, una
politica monetaria autonoma e tassi di cambio.fissi

' La terza opzione sarebbe reintrodurre controilnsavimenti di capitale ma in quel momento storiza
improponibile. E la crisi odierna ha evidenziatdalifficolta della politica nell’affrontare un sigte finanziario dotato
di potere economico e in grado di “votare” attraeermercati.
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elencati. Inoltre, anche nei casi in cui la coneemp non e stata raggiunta, le argomentazioni
fornite dalla New Theory e i primi risultati raggil in questa direzione hanno giustificato la

decisione di andare avanti nel processo di intégnazmonetaria. Tuttavia la convergenza non ha
eliminato le differenze strutturali fra i paesi,gaesto ha determinato degli effetti cumulati che
hanno minato la stabilita e la sicurezza econord@&apartner europei e portato alla seconda crisi
del 2010. Per mostrare questi effetti riportiamosdguito quelli che, a nostro avviso, sono tre
elementi critici: 'andamento del tasso di inflazép del tasso di crescita del costo unitario del
lavoro e della bilancia commerciale in percentukdePIL.

Nella Figura 1, riportiamo il tasso di cambio tgllo fin dalla sua creazione. Immediatamente
dopo la sua introduzione come moneta esclusivanteEnearia, I'euro ha visto un deprezzamento
rispetto al dollaro attribuibile ad una certa diéfihza da parte degli operatori economici sul fatto
che il processo di unificazione giungesse effettigate a compimento e sull’effettivo
comportamento di una banca centrale, sulla carthonmonservatrice (4 la Rogoff), ma aperta
all'influenza di paesi molto diversi fra di loro goto a struttura economica e preferenze
inflazionistiche. A partire dal 2001, allorché sivitinava il momento della effettiva entrata in
circolazione della nuova moneta, I'euro si € appagz e questa tendenza si € manifestata fino al
2008 quando si e osservato un chiaro deprezzam€rgoperd da sottolineare come I'euro nel
periodo della crisi abbia sempre oscillato intoan®.75 centesimi di euro per dollaro. Questo dato e
interessante, nonostante la crisi (0 forse propricausa della crisi) gli operatori internazionali
hanno continuato a detenere euro e, quindi, arserste il valore.

Figura 1: Tasso di cambio Euro/Dollaro (media men)
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Questa figura va legata a quella di altre variabédntrali per i singoli paesi. Di fatto, dopo
l'introduzione della moneta unica, il grado di cenyenza nei parametri stabiliti, raggiunto negli



anni precedenti, & stato mantenuto mentre le diftax fra i paesi membri in termini, ad esempio, di
tassi di inflazione e costo unitario del lavoro seimasti latenti.

Benché linflazione sia generalmente bassa, la @eianpresenta lungo tutto il periodo valori al
disotto della media (vedi Fig. 2) e questo € umpri seppur rozzo, indicatore del recupero in
termini di competitivitd che ha ottenuto con limduzione dell’euro. E’ bene perd sottolineare
I'effetto cumulato: la perdita di competitivita pistto agli altri partner, non dipende da un singolo
anno ma da una continua erosione che anno doposaacoumula,

Figura 2: Inflazione, prezzi al consumo (% annuale)
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Per valutare la consistenza di questo risultatopdato di vista della competitivita, aggiungiamo
nella fig 3, il tasso di crescita annuale del casidgario del lavoro. Dall'introduzione delle rifoe

del mercato del lavoro volute da Schroeder nel 2003 allo scoppio della crisi, la Germania
presenta, al contrario di tutti gli altri paesi, tasso di crescita negativo. Quest’ultimo indicati
aggiunge al tasso d'inflazione nell’aiutare a coemgiere il vantaggio competitivo che la Germania
e altri paesi del Nord mostrano nei confronti dedtri membri dell’Unione. Mettendo insieme
'andamento dell’euro e di questi due rozzi indiccompetitivita, & piu facile leggere I'andamento
della bilancia commerciale presentato in Fig. 4.



Figura 3: Tasso di crescita annuale del costo unitis del lavoro
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| tedeschi presentano un surplus commerciale dal,2the ha raggiunto negli ultimi anni il 5% del
PIL. Al contrario, 'andamento della bilancia conmtiale francese e italiana é caratterizzato da un
iniziale surplus che si trasforma rapidamente ificde Per quanto riguarda gli altri paesi
considerati essi sono in deficit per tutta la dec&kembra percio evidente come I'apprezzamento
delleuro da una parte e 'accumulata perdita ainpetitivita (in termini di prezzi e costo del
lavoro) abbiamo inciso notevolmente su tutti i padsll’area valutaria, ad eccezione della
Germania e di pochi altri paesi del Nord, tra ¢Dldnda.

Figura 4: Saldo delle partite correnti (% del PIL)
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La crisi del 2008 ha fatto esplodere gli squilidccumulatisi nel tempo e che non avevano trovato
soluzione né in impossibili riallineamenti/svalutad, né in politiche nazionali/europee volte al
recupero di produttivita o alla riforma del mercdtd lavoro e neppure in attive politiche indudtria
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dei paesi membri (ad es. massicci investimentnimovazione). Questo ci porta a ritenere che, la
crisi europea abbia radici ben piu antiche e pradéodi quelle individuabili nella crisi dei subprime
e I'impatto di quest’'ultima essa sia stata esadertialle criticita e dalle carenze intrinsecheaa¥a
monetaria.

Inoltre la crisi ha travalicato il piano economid¢mgsformandosi in una messa in discussione delle
istituzioni nazionali ed europee. Il primo avvenittie € emblematico, proprio perché riguarda la
moneta unica.el marzo 2010 infatti scoppia lo sabndreco, si scopre sche il governo ha truccato
il bilancio pubblico per entrare nell’euro. L'avvarento e il fatto che non rappresentasse un caso
isolato hanno generato una crisi politico-istitunzte che si e trasmessa dalla Grecia ad altri paesi
con caratteristiche simili in termini di competitdy, debolezza del bilancio pubblico (deficit e/o
debito) e bilancia delle partite correnti negatilacontagio si € manifestato attraverso un forte
aumento del differenziale di finanziamento del tieloon la Germania (lo spread) e i paesi colpiti
dall'accusa di una cattiva gestione della cosa [edblsono stati indicati con I'acronimo PIIGS
(Portogallo, Italia, Irlanda, Grecia e Spagna).n@emersi da subito limiti e debolezze dellEMU,
che a nostro parere, sono da ricercarsi principatieneella presenza istituzioni asimmetrfthen
controbilanciate da un ente — né da una classégaoli che gestisca la politica fiscale comune e
interagisca con la banca centrale. Il mancato éoandento nella politica economica e stato fatale
nel procastinare la crisi ed ha ostacolato I'adozidi misure efficaci. Riteniamo che questa
carenza possa essere attribuita a due fattorcipah : le politiche anticicliche sono rimaste
imbrigliate dai limiti sul deficit introdotti dal qito di stabilita, la politica monetaria della B@&n

e stata sufficientemente espansiva e di consegugista anche politiche monetarie espansive di
USA e Giappone) il tasso di cambio euro-dollaroésimantenuto abbastanza stabile e alto
determinando una perdita di competitivita dei pabs adottano I'euro sui mercati internazionali.
Nei fatti, la risposta delle autorita & stata utnategia basata su misure di austerita che tuttauia
paiono esser state efficaci nel conseguire i atu#ittesi. Come conseguenza, sono (ri)emersi in
letteratura almeno altri tre modi di uscita dallasic che hanno in comune la revisione
dell'architettura del’Euro e delle istituzioni expee. Risulta quindi importante analizzare queste
strategie di reazione alla crisi ponendo I'attengisugli obiettivi di politica economica che ognuna
di esse propone, gli strumenti suggeriti e lednégi mosse a ciascuna strategia.

2. Strategie di uscita

Delle quattro strategie presentate, le prime de¥quono il mantenimento della moneta unica e
mentre le altre due richiedono il suo ripensameR&y. una maggior chiarezza espositiva, abbiamo
deciso di chiamare le prime due opzidnisteritae Redistribuziongle secondéJscita dell’ltalia e
Uscita del Nord-Europa

8 Da una parte la BCE gestisce la politica monefaeial7 paesi, dall'altra Unione Europea compre2@ipaesi
(considerando il recente ingresso della Croazia).



OPZIONE A OPZIONE B

Mantenimento Moneta

. AUSTERITA’ REDISTRIBUZIONE
Unica
Ripensamento dell'Area , USCITA DEI PAESI DEL
Valutaria USCITA DELLITALIA NORD-EUROPA

2.1 Austerita

La prima strategia analizzata € quella attualmadt#tata come risposta alla crisi. Tuttavia, non &
corretto legarla esclusivamente alla necessiteagire alla crisi corrente: i paesi del’Eurozona
sono sottoposti a misure di austerita fin dai tedgdia costruzione dell’Euro, prima per ottenere la
convergenza verso i parametri di Maastricht e ssgicamente per rispettare i limiti imposti dal
Patto di Stabilita. L’Austerita poggia su tre agsula crisi € una crisi del debito sovrano, eingli
puo essere superata solo attraverso il conteninditdeficit e, per i paesi gia molto indebita4, |
realizzazione di consistenti avanzi primari; in@ltper i sostenitori di questa politica, a maggiore
solidita fiscale (minor debito/deficit) corrispondaa maggior crescita del PIL. Infine, un elemento
esplicativo della crisi & da individuarsi nella gigat di competitivita da parte dei PIIGS, che dariv
da un loro comportamento irresponsabile nella gestidella finanza pubblica. Gli strumenti
principali cui la strategia di Austerita fa rife@mto per raggiungere gli obiettivi evidenziati sopr
sono gli aggiustamenti fiscali, volti a ridurre deficit e le riforme strutturali (soprattutto del
mercato del lavoro), volte a recuperare competiativi

Per quanto riguarda il primo aspetto, viene rilmabibiettivo del 3% previsto dal Patto di Staliilit
ma non c’e unanimita per quanto riguarda il modogdficace di raggiungerlo; Alesina e Ardagna
(2009) ritengono che la riduzione della spesa poalsia preferibile in quanto porta ad un aumento
del consumo privato ed e quindi nei fatti una jeditdi stimolo alla crescita. Diversamente, Batini,
Callegari e Melina, assumendo che le politicheidlizione del deficit siano comunque recessive,
sostengono che sia piu efficacie un aumento dafisaizione, perché il moltiplicatore delle tasse é
inferiore a quello della spesa pubblica e quinanpatto recessivo € minore. L'Austerita, e in
particolare I'argomento del legame tra cresciteekitd, ha trovato una forte sponda nel lavoro di
Rheinart e Rogoff (2010), che hanno individuato9@o di debito su PIL la soglia oltre la quale il
debito diventa un limite per la cresdita

L’altro strumento sono le riforme del mercato dmldro, volte essenzialmente a raggiungere una
maggiore flessibilita e produttivita e, quindi, @cupero della competitivita dei diversi sistemi
industriali. L'esempio & dato dalle riforme promeska Schroeder nel 2003 per contenere i costi del
lavoro e che hanno portato, fra le altre cose, @l&mzione dei tanto criticati “mini-jobs”, che
prevedono la possibilita per i datori di lavorandin corrispondere i contributi quando il salarial

di sotto di un certo ammontare.

9 “We must stay the course of reform and avoidlaay of momentum, which could undermine the turnadoin
confidence that is underway, delaying the needegvimy in growth and job creation” (Ollii Rehn, vipeesidente della
Commissione europea, Febbraio 2013)
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La caratteristica cruciale di tali interventi & dhesultati attesi, in termini di maggior benesser
saranno raggiunti nel lungo perid8ogiustificando cosi il perseguimento di questatsgia
nonostante I'assenza di apprezzabili miglioramedime anticipato nell'introduzione, se il tempo
per raggiungere il nuovo equilibrio non e rilevanil’ambito dell’analisi degli economisti, lo &
sicuramente per il sistema economico nel suo caaple dovrebbe essere preso in considerazione
dai policy makers nella valutazione di questa apeio

| critici dell'austerita ritengono che essa siafficace se non dannosa: la politica attuata dadim
della crisi ha generato una ulteriore caduta dédenanda aggregata e un forte aumento della
disoccupazione, spostando in avanti nel tempo herto della ripresa.

E’ stata anche evidenziata la debolezza teoricaalie delle assunzioni dei modelli economici alla
base delle ricerche che supportano tali politichei riferisce in particolare al largo uso delkage
rappresentativo e delle aspettative razionali. Atesso tempo sono state mosse critiche all’analisi
empirica. Nel dicembre 2012, il capo economista FeMdl, Olivier Blanchard insieme Leigh ha
ammesso (seppur implicitamente) di aver sottostintimhpatto recessivo delle misure di austerita
proposte per la Grecia, a causa di errori nel taldei moltiplicatori. Anche sul lavoro di Alesira
Ardagna emergono perplessita; sebbene loro stdiskiarino di non voler considerare i
moltiplicatori, in realta se il moltiplicatore dallspesa pubblica risultasse maggiore di quanto
ritenuto, l'effetto positivo dellaumento del comsa privato potrebbe essere piu che
controbilanciato dall’effetto negativo sul redddella riduzione della spesa.

Nell'aprile del 2013 ha suscitato molto clamorapa sui blog di economia e, successivamente, sui
massimi organi di stampa una forte critica a RainbaRogoff. L'analisi di R&R era stata gia
revocata in dubbio da altri autori che non avewvdto la stessa relazione negativa fra debito e
crescita; dopo le perplessita sollevate, R&R avevaesso a disposizione i file excel usati per i
calcoli e Herndon, Ash e Pollin (2013) hanno sctapen errore nelle formule usate e, soprattutto,
hanno evidenziato come dall’analisi siano statiussaei paesi. Correggendo entrambi gli errori, i
risultati di R&R non reggevano piu. La scopertaldegori ha fatto emergere il problema della
replicabilita dei risultati in un mondo in cui i tl@rezzi non sono pubblici. Inoltre tale critica h
suscitato interrogativi sul ruolo degli economessull'influenza che le loro idee hanno sulla atass
politica: infatti, il lavoro di R&R cosi come queldi Alesina e Ardagna sono stati usati dai palitic
europei per giustificare molte delle misure adettat rilevanza sociale delle idee degli economisti
dovrebbe spingere quest’ultimi a non prendere pmsizroppo nette e dovrebbe richiedere una piu
attenta verifica dei dati pubblicati.

2.2. Redistribuziorté

Fra coloro che non considerano auspicabile la framtazione dell’area valutaria, ma allo stesso
tempo ritengono che l'austerita stia solo aggrawaladcrisi, ci sono i fautori di quella che qui
abbiamo definito I'opzione “restare con redistrilmne”. La scelta del termine é legata al fatto che
l'idea principale dei sostenitori di questa solucé che I'euro ha generato squilibri fra le varie
regioni che devono essere smussati/appianati atfawna (re)distribuzione piu equa di costi e
benefici. Questo obiettivo dovrebbe permettere upesamento delle dinamiche diumping
competitivoche i paesi europei stanno attuando sotto lasspliglta strategia di austerita.

La strategia redistributiva ha anche come obiettuello di evidenziare la presenza di gravi
carenze istituzionali del processo di integrazierdi proporre nuove possibili configurazioni, con

19| sostenitori di questa proposta hanno pitl valtéotineato come i risultati possono essere raggamo nel lungo
periodo. | sacrifici attuali sarebbero necessarirpggiungere un sentiero di crescita duratura.
™ In un recente lavoro Cesaratto (2013) proponetguiszione in forza di una analisi classico-kalenki
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particolare riferimento alla mancanza di una paditiscale comune e, quindi, una diversa forma di
governo europeo (confederale?).

Gli interventi proposti dai fautori di questa lindguardano gli aspetti deludenti dell’architettura
dell’'unione a cui i diversi autori cercano di posauzione.

Come prescritto dalla teoria dellAVO, un elememssenziale per rendere fattibile un’unione
monetaria € la creazione di un bilancio fiscale eoem Questo permetterebbe l'adozione di
politiche fiscali volte a ridurre I'impatto deglheck asimmetrici che interessano l'area valutaria
tramite trasferimenti di risorse da regioni in dugpa regioni in deficit. Una politica fiscale i
dell’'unione dovrebbe in questo modo compensaredacanza della politica monetaria autonoma
derivante dall’'adesione a una moneta comune. Lalifzazione sulla necessita di un bilancio
comune marca una differenza fondamentale rispgti@biettivi stabiliti dal Fiscal Compact, che si
concentra sulla convergenza delle politiche fisdalidiversi membri piuttosto che sull’adozione di
politiche anticicliche coordinate.

Allo stesso tempo, € stata rilevata la necessitivddere I'ordine d’importanza dei compiti della
BCE. Quest'ultima dovrebbe, come la sua gemella ,Fédouparsi maggiormente del trade-off fra
disoccupazione e inflazione invece che concentoaasi esclusivamente sul livello dei prezzi.
Sempre con l'obiettivo di smussare le differenzegaesi, sarebbe auspicabile la realizzazione di
una completa unione bancaria che limiterebbe, &rangarere , il manifestarsi di un meccanismo
assimilabile al puzzle di Feldstein-Horioka. Seapgdanto teorizzato da questi autori in un lavoro
del 1980 esiste un forte legame fra le banchepadke di riferimento, che é risultato evidente sia
nel caso greco che in quello cipritta Al contrario, I'unione bancaria permetterebbe
'indebolimento di questo legame e quindi una ridoe degli squilibri allinterno dell'area
valutaria in termini di tassi di risparmio e invMesnto.

Infine due possibili riforme promosse dalla strédegdistributiva riguardano il mercato del lavoro.
Sempre seguendo la teoria dellAVO, dovrebberoresadottate misure per incentivare la mobilita
dei lavoratori, come ad esempio un miglior insegeatm delle lingue straniere o I'armonizzazione
del mercato del lavoro. La mobilita del lavoro reggenta uno strumento di aggiustamento che
potrebbe mitigare I'impatto di shock asimmetricia,nall'interno dellEMU, questo strumento si e
mostrato lento, diminuendo i suoi potenziali effgbsitivi. Infatti, sebbene dal 2008 sia stato
registrato un aumento dei flussi di emigraziones@drpaesi in surplus, la Germania e diventata
paese di immigrazione sono nel 2011.

Il secondo strumento relativo al mercato del laverstato proposto e discusso da Brancaccio e
Passarella in “L’'austerita € di destra”. | dueoaupropongono l'introduzione di un standard
retributivo europeo (SRE) come strumento in gradoeduilibrare le differenze fra paesi in surplus
e in deficit. Lo SRE € una misura di coordinamesgtla contrattazione salariale con I'obiettivo di
raggiungere la convergenza della quota salari BulnBi diversi paesi con una crescita dei salari
nominali maggiore nei paesi in surplus in modo aessorbire gli squilibri. Inoltre, questo
strumento permetterebbe di contrastare la geneealata della quota salari sul PIL registrata dai
paesi europei dagli anni 70 come mostrato da Bextbarina.

Tutte le riforme proposte hanno come denominatorsune la necessita di un forte coordinamento
fra i diversi paesi, che potrebbe essere raggisoto all’interno di un’istituzione di riferimento
comune e la cui creazione rappresenta il veroduliciquesta strategia. Allo stesso tempo I'assenza
di un governo europeo € anche l'elemento che hargem le maggiori critiche riguardo alla
fattibilita di questa opzione: non € chiaro, adngsi®, quale debba essere questa istituzione. Una
prima ipotesi potrebbe essere quella di un govehapinfatti la presenza di 28 paesi e 11 monete
diverse non costituisce una premessa ideale piyziane di politiche coordinate.

12| puzzle di Feldstein e Horioka (1980) si maniéeguando c'@ una forte correlazione fra tassisgarmio e tasso di
investimento, perché in presenza di economie apertan mobilita di capitali (come nell’'Unione) isparmio nazionali
dovrebbero essere diretti verso gli investimenmitaalti rendimenti.
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D’altra parte pensare a una confederazione, corsum governo, dei soli membri dell’'unione
monetaria comporterebbe la convivenza di due Btiti gemelle: 'UE e questouovoStato, con i
problemi in termini di gestione che tutto cio caedbe. Inoltre, dal punto di vista politico, questa
seconda opzione implicherebbe l'esclusione dei ipage non hanno adottato l'euro con
ripercussioni negative sulle relazioni tra paes atottano I'euro o meno.

Un’ultima critica riguarda il fatto che questa $dgia avrebbe dovuto essere adottata fin
dall'introduzione dell’euro per permettere il cogaemento dei suoi obiettivi e che implementarla
adesso potrebbe richiedere tempi troppo lunghi.

Anche per questa strategia i tempi di attuaziomebsano troppo lunghi e il raggiungimento del
nuovo equilibrio troppo lontano per risponderecadgamente alla corrente crisi. D’altra parte, il
riequilibrio delle istituzioni monetarie potrebbermettere un maggior deficit per ridare fiato ai
sistemi economici e riprendere nel breve periodocammino di crescita.

2.3 L'uscita dell'ltalia

E’ difficile parlare di uscita dall’euro. Oggettineente stiamo parlando di un fallimento collettivo,
d’altra parte I'ostracismo e la sufficienza con leuopzioni di uscita sono state trattate e daiiened
dall'accademia hanno reso I'argomento un tabu. i@ned invece che il dibattito debba uscire dai
circoli ristretti e debba essere portato, come apzipolitica rilevante e non fumosa, all’attenzione
del pubblico ,senza,all’estremo opposto, caderatiaggiamenti partigiani o, ancor peggio, da
dilettanti.

Le ultime due strategie che andiamo a presentguanidano pertanto la possibilita di affrontare la
crisi attraverso I'abbandono dell’attuale configuiome dell’euro. Nella prima ipotesi € un paese
del sud a uscire dall’area valutaria e a riprisgnana propria valuta nazionale (qui genericamente

riferimento e all'ltalia, ma simili consideraziopotrebbero essere fatte per qualsiasi altro membro)

Gli obiettivi di questa strategia sono il recupetella sovranita monetaria dello Stato e della
competitivita persa dall'introduzione dell’euro ratterso lo strumento del tasso di cambio. |
sostenitori di questa opzione ritengono che latredluzione di una valuta nazionale e I'abbandono
dei vincoli derivanti dall'appartenenza allEMU pegtterebbero al paese interessato di raggiungere
un nuovo equilibrio in tempi piu brevi e con migligisultati di quanto non potra mai accadere
rimanendo all'interno dell’euro.

L’esito di questa strategia & estremamente ing@itosoltanto da un punto di vista economico, ma
anche, e forse soprattutto, dal punto di vistaedetinseguenze di tipo politico che essa potrebbe
generare, ad esempio nel rapporto con gli altrspae

Per questo, nell'analizzare questa strategia n@sipmo esimerci dal considerare la gestione del
processo di uscita. Questo sarebbe infatti detemmténper il buon esito della strategia: ad esempio,
sarebbe necessario evitare una fuga di capitalledrammatiche conseguenze che questa avrebbe
sul sistema bancario e sull’economia. Per evitadeflusso dovrebbero essere imposti controlli sui
movimenti di capitale, mentre la decisione dovrebbsere mantenuta segreta e la comunicazione
effettuata a banche e borse chiuse. Probabilmentkeala chiusura degli istituti di credito nei
giorni successivi all’'uscita sarebbe inevitabile.

Dal punto di vista istituzionale la coesione detlaggioranza governativa e il suo atteggiamento
cooperativo nei confronti degli altri governi euebpe condizione sine qua non per il
raggiungimento dell'obiettivo. Deve, in particolaressere messo in evidenza che non € in
discussione la legittimita delle istituzioni eurepena che l'uscita dipende da considerazioni di tip
prettamente economico, relative ai costi eccesgvimantenimento dell’euro.
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Per quanto riguarda la nuova moneta, secondo raoltri, essa dovrebbe essere introdotta con
parita uno a uno con 'euro per automatizzaredilgmssibile la conversione dei contratti e ridurre
costi di transazione mentre, per far fronte al wia del tempo necessario a emettere la nuova
valuta, € suggerito il ricorso a pagamenti elettiopermettendo I'utilizzo delvecchioeuro per
effettuare piccole transazioni. Contestualmentétra fluttuazione della nuova valuta sui mercati
internazionali che dovrebbe portare, a regime, adeprezzamento del 20-30% (Bagnai) che
dovrebbe permettere il riequilibrio dei conti ester

Le critiche mosse a questa strategia sono numerqsessono essere suddivise in tre categorie.
Della prima fanno parte le critiche legate agledffdel deprezzamento sul sistema economico. La
caduta del valore della nuova moneta sui mercé&rnazionali potrebbe portare allaumento del
costo dei beni importati, con particolare riferirgmel caso dell’ltalia, ai beni energetici neeess

al sistema industriale. Di conseguenza, si comgcdhio di un aumento incontrollato dell'inflazien
con le conseguenze negative in termini di compéfti che questo comporteretie Il
deprezzamento genererebbe, secondo i critici, amelpeoblema sulla gestione del debito pubblico.
Questo, attualmente denominato in euro, potrebbere@sinominato nella nuova valuta grazie alla
Lex Monetagagevolando cosi il suo rimborso, ma allo stessgpb determinando una perdita in
conto capitale per i detentori dei titoli. Altrleenenti che potrebbero evitare il default sono la
rinegoziazione dei termini di rimborso e il mighonento del rapporto debito/PIL grazie alla
maggior crescita. Infine, la parziale monetizzagiotel debito sarebbe resa possibile dalla
riacquisita sovranita monetaria e dai nuovi comgéila Banca Centrale, che andrebbe nei fatti
“risposata” al Tesoro. Benché esistano dunque aléncbe potrebbero favorire il rimborso del
debito, vari dubbi vengono sollevati relativamealia capacita del paese di finanziarsi a medio e
lungo termine sui mercati internazionali ma questvrebbero essere marginali se il debito puo
essere finanziato dalla Banca Centrale.

La seconda categoria di critiche riguarda la gaestidel processo di uscita e delle difficolta adess
connesse. Ad esempio, sono state manifestate psitpleon riferimento alla capacita delle autorita
di mantenere il segreto ed evitare fughe di captalorse agli sportelli. Anche il comportamento
degli agenti & un potenziale fattore di incertezdanstabilita; questi potrebbero infatti mostrana
marcata preferenza per l'euro rispetto alla nuomhute, causando un aumento l'inflazione e
determinando il manifestarsi del fenomenoedrizzazionedel sistema. Questo porterebbe a una
perdita di autonomia della politica monetaria, Yiaando i vantaggi derivanti dalla riacquisita
sovranita monetaria.

Infine, la terza categoria di critiche & legateae ajluestioni giuridiche che potrebbero complicare
'abbandono dell’euro e allungare i tempi di tramsne. Questo aspetto e estremamente rilevante
anche perché inficerebbe sul grado di legittimitdnmosciuto alla decisione adottata: se il paese
riuscisse a rimanere nei dettami imposti dai ttiagaropei sarebbe piu facile mantenere buoni
rapporti con gli altro membri dell’Unione anche ddfuscita. Tuttavia, i critici hanno sottolineato
che, sul piano giuridico, esistono molte criticittl esempio, i trattati europei non prevedono la
possibilita dell’'uscita dall’'unione monetaria beadia prevista la possibilita di uscita dallUEOCI
implica che se I'ltalia decidesse di abbandonagart dovrebbe avvalersi degli art. 60 e 61 della
Convenzione di Vienna sui trattati internazionadlativi a cambiamenti fondamentali delle
circostanze e scomparsa di un oggetto fondamealladsecuzione del trattato. In entrambi i casi |l
paese dovrebbe addurre come giustificazione aksecdal trattato, gli eccessivi costi economici
derivanti dal mantenimento dell’euro. Anche per mgjoariguarda l'introduzione di controlli sui
movimenti di capitali, questi sarebbero vietatil'dal. 63 del TFUE, ma I'Art. 65 li permette in

13 anche Bagnai (2012) sottolinea che il coefficiafitpass-through sia molto lontano dall'unita eingli, gli effetti
sull'inflazione sarebbero irrilevanti.
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caso di problemi per la sicurezza del paese, traientra anche la sicurezza economica del paese
stesso.

2.4 Due aree valutarie, due monete

L'ultima strategia analizzata prevede l'abbandor@’'eluro da parte dei paesi del Nord e la
creazione di una nuova valuta del Nord mentre deaituale resterebbe in vigore tra i paesi del sud,
portando cosi alla costituzione di due aree vakitar

L’idea di fondo e che I'unione non sia un’AVO e cheindi gli obiettivi in termini di crescita e
benessere potrebbero essere raggiunti in modo @idisfacente procedendo separatamente.
Questa idea e stata proposta fin dal momento aietlduzione di una moneta unica, ma le difficolta
attuali ’hanno riportata al centro del dibattito.

E’ probabile che, seguendo questa strategia, lavanumoneta del nord si apprezzerebbe
comportando un peggioramento in termini di compttit e il conseguente riequilibrio dei conti
esteri all'interno dell'unione. Specularmente l'eurancora nelle mani dei paesi del sud, si
deprezzerebbe permettendo a questi il recuperordpetitivita, 'aumento della domanda e quindi
crescita.

Dal punto di vista istituzionale, la divisione datea valutaria si tradurrebbe nella costituzione d
due nuove banche centrali, non disegnate necessaria sulla falsa riga della BCE e quindi
potenzialmente meno focalizzate sulla stabilitaptezzi. Tuttavia, potrebbero emergere difficolta
in quanto due Banche Centrali rilevanti dovrebbeogsistere all'interno dellUE, rischiando
sovrapposizioni e incongruenze tra le unioni mame®@ |'UE che renderebbero difficile 'adozione
di politiche coordinate. Anche in questo caso, c@ieemerso nell’analisi delle altre strategie, si
pone la questione di quale debbano essere lezistiiypolitiche a sostegno delle monete.

Per quanto riguarda il processo di uscita, riteoianine le difficolta sarebbero simili a quelle viste
per I'abbandono dell’'euro da parte di un singolegee ma questa opzione garantirebbe una
maggiore continuita con l'assetto istituzionaleualit e i costi dell’'uscita sarebbero sostenuti da
paesi attualmente in surplus. Rimane da chiedergjugsta nuova configurazione possa vedere
I'ltalia nel ruolo della Germania o se possa effathente essere un’area piu omegenea e bilanciata.
Infine, se questa nuova versione “concordata” etilatdrale non sara seguita da un controllo dei
movimenti di capitale, avra come unico effetto ¢ueli rendere i nostre imprese facilmente
scalabili.

3. Conclusioni

Con queste riflessioni, abbiamo voluto far emergkfatto che esistessero criticita intrinseche e
latenti nell'unione monetaria europea, rese matdfellla crisi finanziaria importata dagli Stati
Uniti.

Rinviando ad altri scritti un’analisi approfonditkell’evoluzione della crisi e del meccanismo di
contagio dell’area europea, ci siamo focalizzatt@me essa abbia messo in discussione I'euro e su
come sia diventato necessario un ripensamento stekso per il superamento della crisi.

A tal proposito abbiamo analizzato 4 possibili tetigée da adottare, derivanti dagli elementi critici
dell’'euro individuati. Tutte le strategie presermtaimeno tre elementi comuni: uno legato al tempo,
uno ai diversi effetti distributivi impliciti e I'ltimo alla politica.

| fautori delle diverse strategie non dicono (pératon in grado di farlo) quanto tempo debba
trascorrere dall’adozione di una determinata maliteconomica al raggiungimento di un nuovo
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equilibrio, ma questo € un elemento che non pueressascurato nella valutazione dei costi e
benefici di ciascuna strategia per le conseguerze comporta in termini di disoccupazione,
chiusura delle imprese, livelli di produzione e,ganerale, benessere degli agenti economici. |
sostenitori dell'uscita dall’euro dell’ltalia ritgono che questa permetterebbe al paese di
raggiungere un maggior livello di benessere in fgmpbrevi di quanto non sia possibile attraverso
I'austerita, ma non sono in grado di quantificadn precisione. Inoltre, I'incertezza derivantdelal
difficolta connesse alla strategia genera dubbéasudridicita di tali affermazioni.

Il secondo elemento comune alle diverse strategiearda gli effetti distributivi: le varie opzioni
propongono politiche che colpiscono in misura ddaervari gruppi/classi all'interno della societa.
L’austerita, proponendo una maggior flessibilizeaz del mercato del lavoro e una corsa al ribasso
nel livello dei salari per recuperare competitivitza come effetto la riduzione del salario medio e
della quota salari su PIL. Al contrario, lo SRE gsto all’interno della strategia redistributiva ha
come obiettivo il recupero della quota salari.

Questi primi due elementi implicano che la sceitauth strategia piuttosto che un’altra non sia
scevra da giudizi di valori ma che sia, al contralegata alla visione politica di fondo delle part
proponenti. Nello scegliere un’opzione piuttost@ em'altra questi dovrebbero cercare di essere |l
piu possibile coerenti con gli interessi di cufasino portatori. L'elemento politico riguarda ilalo

dei governi, nazionali ed europei, nella sceltaléraliverse strategie e la loro capacita di gestire
diversi processi. A parte l'austerita che ha trdtirza, a nostro avviso, dall'assenza di governi
decisi e di coordinamento fra le élite europeea|tiee strategie presuppongono I'apporto che solo un
governo stabile pud dare: questo deve essere d@ogiaproporre una visione comune, linee di
azione chiare e godere di legittimita popolare. finly rimane per noi evidente che,
indipendentemente dalla strategia che sceglierarpeesi dell’'unione monetaria devono ripensare
le istituzioni che li governano. Nella teoria d&WO viene fatto piu volte riferimento alla necessi

di avere una struttura sovranazionale che si afiamlla Banca centrale nella gestione delle
politiche economiche dell'intera area. Questo twidtarimanda a un problema istituzionale
trasversale a tutta I'analigli quale stato I'euro € la moneta?
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