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STABILITA FINANZIARIA

Occorre
unasvolta
perlaBce

di Guido Tabellini

“#% rmai ¢ diventata un’abi-
() tudine. Ogni tre o quat-
tro mesi vi € un vertice
europeo dedicato alla crisi
dell’area euro. Ogni volta si
prendono decisioni difficili e
controverse, che introducono
importanti innovazioni nella
governance europea. Per qual-
che settimana le cose sembra-
nomigliorare. Ma poi tutto tor-
na come prima e peggio di pri-
ma. Perché? E cosa bisogne-
rebbe fare perrisolvere davve-
roiproblemi?

Perché vi sia davvero una
svoltaoccorre affrontare il pro-
blema centrale: la separazione
tra politica monetaria e fiscale.
Esuquesto principio che ¢ stata
costruital’'unione monetaria eu-
ropea. Ma la crisi ha reso evi-
dente che, senzaunabancacen-
trale che agisca da prestatore di
ultima istanzanei confronti de-
gli stati, i paesi ad alto debito
pubblico sono troppo vulnera-
bili di fronte a oscillazioni nella
fiducia dei mercati.

Per rimediare a questo difet-
to costitutivo dell’area euro, &
statoistituito il cosiddetto fon-
do salva-Stati, 'Efsf. Poi ci si &
accorti che era troppo piccolo
e ne & stata aumentata la dota-
zione. Oral'ultima proposta, in
discussione al vertice euro-
peo, ¢ dimoltiplicare la capaci-
ta di azione dell’Efsf concen-
trando le sue risorse per offrire
garanzie parziali sul debito di
nuova emissione dei paesi ari-
schio - cosa che consentirebbe
aSpagna e Italiadi emettere de-
bito parzialmente garantito fi-
no atutto il 2013.

Finora ‘queste innovazioni
non hanno riportato la fiducia.
Vi sono buone ragioni per pen-
sare che anche l'ultimo rimedio
non sarebbe efficace. Innanzi-
tutto, perché le risorse dell’Efsf
si esaurirebbero tra un paio
d’anni. E dopo? La fiducia non
pud essere a termine.
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Se so gia che vi potra essere una
crisi di fiducia tra due anni, perché
dovrei fidarmi ora? In secondo luo-
g0,i] debito pubblico gia in circola-
zione sarebbe penalizzato renden-
doancorapitifragilile banche euro-
pee e aggravando il circolo vizioso
chestiamovedendoall'opera: sfidu-
cia nel debito, sfiducia nelle ban-
che, maggior costo del capitale, mi-
nori investimenti e minore cresci-
ta, insostenibilita del debito. Infine,
le garanzie proposte sono mode-
ste:l'esperienzainsegnacheseilde-
bito & davveroristrutturatole perdi-
tesono molto pilialte - inmediain-
tornoal 50 per cento.

‘Per ripristinare la fiducia occor-
rerebbe una svoltanell'impostazio-
nedellapoliticamonetaria. Lastabi-
lita finanziaria dovrebbe assundere
un’importanza almeno parialla sta-
bilita dei prezzi come principio gui-
daper le decisioni di politicamone-
taria. Agendo di conseguenza, la
Bee dovrebbe tagliare i tassi diinte-
resse,edichiarare ched'orainavan-
tiintende sostenereiprezzi deitito-
li di stato dei paesi dell’Euro, a me-
no che questi non abbiano davvero

‘una situazione insostenibile nei

conti pubblici. Un eventuale de-
prezzamento del cambio dell’euro
contribuirebbearilanciarelacresci-
tainunmomentoin cuiil principale
rischio & unanuovarecessione, non
certol'inflazione. Questa éla politi-
camonetaria oggiin vigore neglial-
trigrandi paesi industriali. La situa-
zioneeconomicaesigerebbe lostes-
soapproccioanche nell’area euro.
Questa svolta nell'impostazio-

‘ne della politica monetaria non ¢

necessariamente incompatibile
con i trattati europei, proprio per
via dell’eccezionalita della crisi.
Tuttavia essa & sicuramente in
contrasto con I'opinione preva-
lente in Germania. E questonon ¢
solo un problema politico. Se la
Bee sfidasse I'opinione pubblica
tedesca, adottando una politica
monetaria ritenuta dalla Germa-

* niain contrasto con i principi co-

stitutivi dell'unione monetaria, la
moneta unica sarebbe esposta a
gravirischi. Anche la moneta, co-
me il debito, siregge sulla fiducia.
Ma non sappiamo quanto a lungo
potrebbe durarelafiducianell’eu-
ro, in presenza di contrasti pro-
fondi sulla conduzione della poli-
ticamonetaria. '

Questa ¢ la ragione di fondo per
cui questo vertice europeo € cosi
difficile. In molti si rendono conto
cheilcontagiopotrebbearrivareal-
la Francia, e che non si uscira dalla
crisi senza una svolta radicale

nellimpostazione della politica
monetaria. Maquestasvoltasareb-
bevistacomeuntradimentodal pa-
ese che pii di ogi altro ha ceduto
sovranitd monetaria.

Se questaanalisi & corretta, & po-
coprobabile che questo vertice eu-
ropeo possa essere risolutivo. La
crisidurerd ancoraalungo. Dovre-
mo aspettare che anche J'opinio-
ne pubblica tedesca si convinca
chel’euro & stato costruito su fon-
damentadifettose, e che questidi-
fetti vanno corretti. Nel frattem-
po, il Presidente italiano della Bce
avra bisogno di tutta la sua peri-
zia, tecnica e politica. -

Guido Tabellini
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