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Una sorpresa non fa primavera

di Guido Tabellini

fronte delle sorprese ne-
gative che arrivano dagli
Stati Uniti, le conclusioni del
vertice dell’Area euro sono
state una sorpresa positiva.
Come molti osservatori han-
no gia sottolineato, le decisio-
niprese aBruxelles sono signi-
ficativi passi avanti.
Continua » pagina 4
Inoltre,ecosaforseancorapitim-
portante dei singeli provvedimenti,
Jaconsapevolezzachelamonetauni-
ca € a una svolta cruciale ha fatto
emergere una forte volonta politica
afare davvero tutto cio che & neces-
sario persalvarla. ‘
Questa sorpresa positiva, tutta-
via, non deve illuderci. Forse pitr di
cosinonsipotevafare,maFAreaeu-
ro éancorain mezzo al guado. Viso-
no ancora troppi nodi da sciogliere
per pensare di avere gii imboccato
laviad'uscita. L incognita pittimpor-
tante ¢ se la European Financial Sta-
bility Facility (Efsf) avra davvero le
risorsenecessarieasvolgere concre-
dibilita il compito cheil vertice le ha
assegnato, e cio¢intervenireascopo
precauzionale per arginare il conta-
gioeperfacilitarelaricapitalizzazio-
ne del sistema bancario. Per cono-
scerelarisposta, dovremo aspettare
T'esito di dibattiti nei sistemi politici
nazionali. Ma non¢ affatto detto che
la volonta politica emersa tra i capi
di stato a Bruxelles sia sufficicnte-
mente condivisa nei parlamenti na-
zionali; anzi, & probabile che siavero
il contrario. Senza risorse adeguate,
tuttavia, gli impegni presi a Bruxel-
lesnonsono credibili.
La seconda incognita riguarda i
"dettagli" ancora da definire per at-

tuare gli impegni presi a Bruxelles.
La decisione di far intervenire UFfsf
sul mercato secondario dei titoli di
stato dovrd essere solo basata
sull'analisi della Bee, oppure dovra
anche avere il benestare politico e
unanime di tutti 1 paesi membri?
Quali meccanismi istituzionali sa-
ranno adottati per rinforzareil patto
di stabilita e assicurare la disciplina
fiscale dei singoli paesi? Quanto in
fretta si procedera a ricapitalizzare
le banche pili colpite dalla crisi sul
debito sovrano? Queste e altre do-
mande non riguardano solo dettagli
tecnici,maanche complessinodi po-
liticila cui soluzione avraesitiincer-

tietempinonbrevi. Latteggiamento
dellaBancaCentrale Europea, disca-
ricare suigoverniil compitoditrova-
reunaviad'uscita dalla crisidel debi-
tosovrano, pud essere comprensibi-
le allaluce del suo mandato, ma sicu-
ramente alza il livello di rischio. Se la
Federal Reserve americana avesse
adottato lo stesso atteggiamento in-
transigenteallindomani delfallimen-
todiLehman, inattesacheil Tesoroe
il Congresso simettesserod'accordo
st come risolvere la crisi bancaria,
forsenonsene sarebbe mai usciti.
Infine, manon daultimo, i proble-
midell’Areaeurononriguardanoso-
lolasuaarchitetturaistituzionale. Al-

cunipaesisonodavveroinunasitua-
zione difficile. Senza unaripresa del-
lacrescitaéquasiimpossibilerientra-
redaglialtidebiti pubblici Malepro-
spettiva di crescita, in particolare di
Grecia e Portogallo, sono quanto
maiprecarie,ancheacausadellaper-
dita di competitivita accumulaia ne-
gli anni della moneta unica. Anche
I'ltalia & vulnerabile, per via dellele-
vato debito pubblico in un'econo-
miacherimane stagnante.

In questa situazione, la volatilita
dei mercati restera alta, e altri mo-
menti di forte tensione sono quasi
inevitabili. Cid riguarderd anche
I'Ttalia. Non illudiamoci che il costo
del debito pubblico italiano possa
tornare presto ai livelli di qualche
mese fa. Eun elevato costo del debi-
to rende tutto pit1 difficile, nonsolo
perché alzalo sforzo fiscale, ma an-
cheperché attraversoil sistemaban-
carip si ripercuote su tutta I'econo-
miae scoraggiagliinvestimenti

Insomma, il vertice di Bruxelles
ha consentito diguadagnare tempo.
Ma ora & essenziale che la politica
economicaitalianafacciatesorodel-
lelezionidiquestesettimane, e man-
tenga elevato il senso di urgenza. 11
lavoro € ancora tutto da fare. Senza
un cambiamento radicale di rotta,
I'Ttalia si ritroverd quanto prima
nellemergenzafinanziaria.
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