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COMUNICATO n. 1299 del 31/05/2014

Paul De Grauwe spiega la crisi dell'eurozona

ALL'EUROPA SERVE INTEGRAZIONE
POLITICA, NON BUROCRATICA

A Palazzo Geremia Paul De Grauwe, economista belga della L ondon School of
Economics, haillustrato lereali cause della cris finanziaria che ha investito I'eur ozona.
" Bisogna cambiareil ruolo della BCE: senza un prestatore di ultima istanzai paes
europei sono alle mercé del mercati finanziari”. A pareredi De Grauwe, " con il
programma OMT lanciato da Draghi la BCE ha salvato |I'eurozona" , ma per
scongiurare nuove crisi occorre” un governo dell'eurozona a cui la BCE sia
subordinata” ; solo colmando il gap di legittimita democratica dell'eur ozona la si potra
render e capace di resistere alle pressioni del mer cati finanziari: " I'integrazione
burocratica dell'Europa ha fallito" .-

Bisogna ridisegnare I'Europa. Ripensare il ruolo della Banca Centrale Europea (BCE). Realizzare un vero
coordinamento macro-economico al'interno dell'eurozona (I'insieme di paesi che utilizzano I'euro, Italia
inclusa). Sono queste le priorita per I'Europa secondo Paul De Grauwe, docente di economia politica
europea presso la prestigiosa London School of Economics.”Bisogna passare da un'integrazione burocratica
aun'integrazione politica", ha spiegato I'economista alla sua affollatissima lezione a Palazzo Geremia, in
occasione della seconda giornata del Festival dell'Economiadi Trento.

De Grauwe haripercorso lagenes dellacrisi finanziaria europea. A suo parereil peccato originae
dell'eurozona e |'assenza del cosiddetto "prestatore di ultimaistanza' (Ilender of last resort). "Nei paesi
europei che non aderiscono all'euro, comeil Regno Unito e la Svezia, o negli Stati Uniti c'e un prestatore di
ultimaistanza che fornisce liquidita alle banche ogni volta che serve: questo ruolo € svolto dalla banca
centrale, la Federal Reserve negli Stati Uniti elaBank of England (BoE) nel Regno Unito. Con la nascita
dell'eurozona questa capacita di prestatore di ultimaistanza é stata eliminata. | vari governi nazionali, ad
esempio quello italiano, non possono dunque pit garantire a chi detieneil loro debito di avereil denaro
necessario a pagarlo”.

Ladifferenzatral'ltaliaeil Regno Unito, quindi, € cheI'ltalia, appartenendo all'eurozona, non puod piu
contare su un prestatore d'ultimaistanza (la BCE non € stata pensata per questo ruolo), mentre il Regno
Unito si, grazie alla BoE. E in assenza di questa garanzia sono possibili crisi di liquiditache s
auto-alimentano; i mercati finanziari si spaventano, questo fa crescere lo spread, i governi varano delle
misure di austerity e questo genera una spirale negativa. "Gli Stati dell'eurozona sono indeboliti dal fatto che
non c'é una banca centrale pronta afornire loro supporto illimitato. Governano i mercati finanziari. Cio non
accade ai paesi che hanno le loro banche centrali che fungono da prestatori di ultimaistanza; non
]pOsSsoOno essere gettati in unacrisi di liquidita dai mercati finanziari”.

LaBCE, dunque, deve diventare un prestatore di ultimaistanza. E in effetti nel 2012, con il programma
Outright Monetary Transaction (OMT), illustrato il 6 settembre dal presidente della BCE Mario Draghi,
ha agito, de facto, proprio cosi. "Gli effetti dell'OMT sono stati spettacolari”, ha sottolineato De Grauwe, che
non esitaadefinire laBCE il vero salvatore dell'eurozona. "Purtroppo il ruolo della BCE é messo in
discussione dalla Corte costituzional e tedesca, che ha dichiarato illegittimo I'OMT. La Corte chiede di
imporre dellerestrizioni all'OMT, restrizioni che lo renderebbero del tutto inefficace.”

Oggi la BCE "hatantissimo potere, ed € il garante ultimo del debito sovrano europeo, comelaFED o la
BoE. Nel Regno Unito e negli Stati Uniti pero c'eil primato del governo, mentre nell'eurozonai governi
dipendono dalla buona volonta della BCE: non possono forzarla, neanche in tempo di crisi, afornire



liquidita."

D'altra parte |la BCE € composta da funzionari non eletti, adifferenzadel governi. "Fino aoggi c'é stato un
aumento del potere della BCE e della Commissione europea, ma non c'é stato un aumento dellaloro
accountability — ha sottolineato De Grauw — Finché le cose non cambiano, |'eurozonarimarrafragile eil
mercato dei titoli di stato resteravolatile."
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