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EUROPA, DEBITO, EURO

Oggi in Irlanda,
domani in Spagna

di Guido Tabelliqi:"‘ L

,  landapossadavveroevitare cheil conta-
%../ gio si estenda anche al Portogallo e alla
Spagna. Cosa fare per evitare che cid accada?
Nessuno sa offrire risposte convincenti. L’in-
certezza che ne consegue paralizza i mercatie
acceleral’estensione della crisi.

Ogni paese ha i suoi problemi, che sono in
parte diversi da quelli del vicino. Ma alla base
di questa seconda crisi dell’euro vi sono due
problemi comuni. Il primo, pili fondamentale,
¢ la separazione tra politica fiscale e politica
monetaria. .

L’esperienza dei paesi emergenti ci ha inse-

’ 0 rmainessuno s'illude pitt che salvare -

gnato che, quando un debitore sovrano non

pud indebitarsi nella sua valuta, la sua posizio-
ne &¢molto pili fragile. Uno stato che emette de-
bito nella sua valuta pud arrivare ad avere un
debito pubblico ben superiore al 100% del red-
dito nazionale, senza che questo causi proble-
mi o instabilita finanziaria. Ma i paesi che s'in-
debitano in valuta estera tipicamente sono co-
stretti a fermarsi prima, La crisi del 2001 1in Ar-
gentina, ad esempio, & scoppiataquandoil debi-
to pubblico aveva raggiunto il 63% del reddito
nazionale.

: aragionediquestamaggiore fragi-

lita & che, quando il debito & deno-

minato in valuta estera, la banca

centrale non pud aiutare lo stato
seimercatisirifiutano dirinnovare il debi-
toinscadenza: stampare moneta non ser-

ve anulla, perché induce una svalutazio-

ne del cambio che aggrava l'onere del de-

bito. La consapevolezza che manca que-
stavalvola di sicurezza espone il debitore

sovrano alla volatilita dei mercati finan-

ziari. Fino a che i mercati hanno fiducia, il

debito & sostenibile e non visono proble-

mi. Ma se la fiducia viene a mancare, non

c’é piti nulla da fare, perché il peso del de-

bito in scadenza puo facilmente diventa-

re insostenibile. In altre parole, la banca

centrale ¢ unpilastro fondamentale su cui
sireggelastabilita diun debitore sovrano.
Incondizioni normali, non ce ne accorgia-

mo. Ma I'assicurazione implicita che, in
condizioni estreme, -possiamo: contare

sull’'aiuto della banca centrale & ci0d che

rende stabile il sistema.

tare sulla politicamonetaria per far fron-
te a situazioni d’emergenza. Questa era
lacondizione per consentire alla Germa-
nia di mettere in comune la moneta e la
bancacentrale. Laconseguenzainevita-
bile & che le crisi di fiducia sul debito so-
vrano sono pill probabili, e possono
coinvolgere anche paesi che non hanno
raggiunto un rapporto debito/Pil parti-
colarmente elevato, come appunto Spa-
gnaePortogallo. Cieravamoillusidipo-
ter ignorare questo problema. Ora sco-
priamo che non & cosi.

Il secondo problema comune a diver-
si paesi europei ¢ I'intreccio tra crisi del
debito pubblico e crisi bancaria. Nel ca-
sodellaGrecialo stato eraall’origine del-
la crisi. In Irlanda invece i conti pubblici
erano sotto controllo fino a poco tempo
fa (nel 2007 il debito pubblico netto
dell'lrlanda era il 129% del Pil). Ma duran-
te l'estate due eventi hanno capovolto la
situazione. Le autorita di vigilanza si so-
no accorte (troppo tardi) che le perdite
delle banche erano molto superiori al
previsto. Quasi allo stesso tempo, stava
perscadere lagaranzia sututte le passivi-
ta delle banche che il governo irlandese
aveva dato all’apice della crisi del 2008.
Ilgovernohascelto dirinnovare lagaran-
ziasuunammontare di obbligazioni ban-
carie paria pittdel 309 del Pil. Ma questo
era troppo per una finanza pubblica gia
sotto pressione per la crisi economica. 1
mercati hanno tolto la fiducia al paese.
Lalezione da trarre & semplice: non ser-
ve salvare le banche se poi cid mette a
rischio la solvibilita del sovrano.

LaSpagna sta per essere contagiata an-
che perché deve affrontare un problema
simile. Le emissioni di debito pubblico
spagnolo nel corso del 2011 sono stimate
intorno a 9o miliardi di euro, ma a questo
si somma una cifra analoga di obbligazio-
ni bancarie in scadenza. Anche la Spagna
ha avuto una bolla immobiliare smisura-
ta. Le perdite delle banche spagnole sono
finora state contenute grazie a una super-
visione bancariamolto pili severa di quel-
lairlandese. Ma molti dubitano che neibi-
lanci delle cassc di risparmio (le cajas) si
nascondono ancora molti problemi. Inol-
tre, le banche spagnole sono molto espo-
ste al Portogallo.Insomma, puo darsi che
presto anche il governo spagnolo debba
affrontare il problema di come tenere a
gallail sistema bancario senza affondare i
conti pubblici. ‘

Comprendere la natura dei problemi
aiuta a identificare le soluzioni. Per arre-
stare il contagio occorre muoversi in due
direzioni.

Primo, ¢ necessario isolare i problemi
nelsettore bancario, e farvi fronte con de-
terminazione. Questo vuol dire innanzi-
tutto affrettarsi a riconoscere le perdite o

corre costringere siagliazionisticheicre-
ditoridellebancheasopportare delle per-
dite, naturalmente salvaguardando i de-
positi. In pratica questo implica che i go-
verni non possono garantire tutti i cosid-
detti "senior bond" bancari.

Ladecisione pitlimportante daprende-
reinquesto fine settimana drammaticoin
Irlanda non riguarda pertanto il budget o
latassazione delleimprese, maseilgover-
no irlandese osa togliersi questo macigno
dal collo. Rinnegare I'impegno preso sa-
rebbe un fatto molto grave, che avrebbe
unimpatto enorme sututtoil sistemaban-
cario europeo, ma forse ¢ I'unica via per
salvareil governo dall'insolvenza.

Secando, & indispensabile ricorrere
all’aiuto delle istituzioni europee, per
dare allebanche e ai debitori sovranila
liquidita che i mercati certamente fa-
ranno mancare nei momenti di maggio-
re incertezza.

Poiché le banche si finanziano soprat-
tutto con debito a breve, la loro doman-
dadiliquidita ¢ molto grande. Per esem-
pio, il solo sistema bancario spagnolo si
¢ finanziato per centinaia di miliardi a
breve sui mercati monetari. Solo la Bce
pud avere la forza di offrire questa liqui-
dit4 se i mercati si rifiutano di fornirla. E
chiaro che laBce puo fare questose hala
garanziache le banche a cui offre liquidi-
tasiano solide. Questo sarebbe il compi-
todellasorveglianza, che pero haclamo-
rosamente fallito in pit di un’occasione.
Basti pensare che solo a luglio il Comita-
to delle autorita di supervisione euro-
pea (Cebs) e lastessa Bce concludevano
che solo 7 banche europee su 91 non su-
peravanoicosiddetti stress test.

E i debitori sovrani? In linea di princi-
pio dovrebbero rivolgersi alla European
financial stability facility (Efsf), il fondo
istituito a maggio che puo6 emettere fino a
440 miliardi per aiutare i paesi dell’area
euro. Tuttavia, non ¢ detto che queste ri-
sorse siano sufficienti, anche per via
dell'orizzonte limitato: I'Efsf durera solo
tre anni e non sisa con cosasara sostituito
alla scadenza. L’alternativa ¢, anche in
questo caso, ricorrere al sostegno della
Bcee, come & gia stato fatto seppure tempo-
raneamente per arginare gli effetti della
crisi della Grecia. In situazioni di crisi si-
stemica, la fiducia dei mercati puo essere
riacquistata solo se vi & Yassicurazione
chelabancacentrale & dispostaasostene-
reititolidi stato diun paese sotto attacco.
E non c’¢ alcun dubbio che questa ormai
siadiventata una crisisistemica, e non pilt
il problemaisolato diuno o due paesi. Ma
questo vuol dire sospendere il principio
dellaseparazione trapolitica fiscale emo-
netaria, uno dei pilastri su cui & costruita
'Unione monetaria europea. Se non si &
disposti a farlo, tuttavia, il contagio ri-

, . . ituazioniarischio neibilanci _ schia di andare avanti.
Ipaesi dell’area euro possono indebi- lehsmll\izmmarlsgl}lopelbﬂz}nfl dglle ba;ll R
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tarsi nella loro valuta, naturalmente. che. la’ Cﬂoé?le 31§wst011n rianda, qu q
Tuttavia, nessunsingolo paese puo con- chevoltail bilancio statale non ¢ in grado,
diassorbiretuttele perdite. Per questo, oc-
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.




L ORE

Data
Pagina

Foglio

28-11-2010
1
2/2

Sulla linea del fuoco. 11 presidente detla Banca centrale europea, Jean-Claude Trichet
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