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L’Italia è a un bivio: essere protagonista in Europa portando avanti un’azione riformatrice oppure temporeggiare, sperando che il vincolo esterno sopperisca alle debolezze interne. Ma chi non ha la forza di prendere in mano il proprio destino dovrà accettare quello che gli viene imposto dagli altri.
L’Europa, diversamente dagli Stati Uniti, non si è ancora del tutto ripresa dalle intemperie della crisi soprattutto per  l’incompletezza del suo disegno istituzionale; al suo interno l’Italia è l’anello debole (Grecia a parte) che può costituire un rischio sistemico per l’intera area. Il senso di frustrazione per lo status quo alimenta la tentazione di andarsene, nell’illusione di poter scaricare sull’Europa le colpe di un male tutto italiano. 
In realtà il destino dell’Italia e quello dell’Europa sono strettamente collegati: solo agendo con una coraggiosa azione riformatrice l’Italia può ritrovare un suo ruolo da protagonista 
e insieme contribuire al completamento del progetto europeo.
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Introduzione 



L’euro ha compiuto 18 anni, il 1o gennaio 2017. È diventato adulto, ma rimane fragile, soprattutto se esposto alle intemperie dell’economia globale. Il confronto con gli Stati Uniti, che è il punto di partenza del libro, mostra che l’Europa è riuscita a tenere il passo fino al 2011, ma ha poi perso colpi. Il reddito medio è solo di recente tornato oltre il livello precedente alla crisi del 2008, la disoccupazione scende molto lentamente, il divario tra i paesi membri è ampio, il sistema finanziario risulta frammentato. La moneta europea è ancora vulnerabile e rischia di soccombere in caso di nuovo rallentamento ciclico o di crisi globale. 
Il libro cerca di capire perché l’economia europea ha registrato una frenata così marcata dopo il 2011. La tesi secondo cui il motivo principale sia stata l’austerità fiscale e il cambio dell’euro non è confermata dai fatti. Le cause sono di natura diversa. La prima è istituzionale. Quando la crisi scatenatasi dopo il fallimento della Lehman Brothers ha attraversato l’Atlantico, ha colto l’Europa impreparata, mettendo a nudo l’incompiutezza del progetto istituzionale. L’unione economica e monetaria europea era stata creata in base all’ipotesi – o all’illusione – che non ci sarebbero state crisi se ciascun paese seguiva politiche economiche adeguate, in linea con le regole prestabilite. Le crisi, invece, possono scoppiare per i motivi più vari, legati non solo alle politiche economiche ma anche alla dinamica sottostante del sistema economico. Se non vengono affrontate in modo deciso, possono produrre effetti dirompenti sul tessuto economico e sociale. 
L’Europa non aveva gli strumenti per far fronte a una crisi globale. Si è dovuta rapidamente dotare di un nuovo assetto istituzionale, nel bel mezzo della tempesta, ad esempio creando il Fondo salva stati, definendo un quadro più rigoroso di finanza pubblica – il cosiddetto fiscal compact –, adottando politiche monetarie capaci di stabilizzare i mercati e realizzando una unione bancaria. Questi cambiamenti, realizzati in poco tempo e in condizioni non ideali, hanno contribuito a rafforzare il sistema, che rimane tuttavia incompleto. L’incompletezza produce a sua volta incertezza, sulla capacità di reggere l’urto della prossima crisi. Ciò scoraggia chi vuole investire nell’area. Il solco con gli Stati Uniti si è creato proprio nel comparto degli investimenti, non solo nei paesi periferici, ma anche in quelli centrali dell’unione, inclusa la Germania. Il più debole tasso di accumulazione di capitale in Europa negli ultimi cinque anni spiega il ritmo più lento della produttività e dell’attività economica. 
Le fondamenta istituzionali dell’unione andrebbero rafforzate attraverso una maggiore condivisione di sovranità. Questo obiettivo si scontra tuttavia con la difficoltà di progredire rapidamente verso una unione politica più coesa, anche per l’ostilità di chi detiene il potere a livello nazionale e non vuole privarsene. Si scontra anche con le tendenze centrifughe che si sono sviluppate in Europa, come si è visto nel caso della Brexit. 
La possibilità che un paese decida di cambiare moneta, abbandonando l’euro, non è prevista dai trattati, come è invece il caso dell’uscita dall’Unione europea (nell’articolo 50). Questa possibilità non può tuttavia essere esclusa, anche se l’impatto di una tale decisione, sul paese stesso e sul resto del sistema, sarebbe dirompente. Tuttavia, le eventuali conseguenze non sembrano tali da dissuadere una parte dell’opinione pubblica dall’essere attratta da questa prospettiva, almeno a quanto risulta dai sondaggi di opinione. La «strategia della paura» dell’ignoto non ha dissuaso i cittadini dal votare a favore della Brexit, e potrebbe non funzionare nemmeno nel caso dell’euro. Chi vive in condizioni precarie, chi ha subito gli effetti negativi della globalizzazione e dei processi di innovazione tecnologica, chi è deluso dalle politiche finora messe in atto, o dall’assenza di risposte politiche, spesso pensa di non avere niente da perdere, neanche da un salto nell’ignoto. La tentazione di andarsene, di uscire dall’euro, dalla globalizzazione, dal sistema di cooperazione multilaterale, anche senza conoscere l’alternativa, viene alimentata dal senso di frustrazione nei confronti dello status quo. Non importa il contenuto, basta il cambiamento, a qualsiasi costo. 
La seconda causa del ritardo accumulato negli anni recenti è la composizione disomogenea dell’area dell’euro. Nei primi anni dell’unione monetaria le divergenze si erano ridotte. I paesi più poveri, come la Grecia o la Spagna, i baltici o quelli mediterranei, erano cresciuti più della media, forse troppo e in modo insostenibile, e sono poi stati colpiti maggiormente dalla crisi. Le recessioni del 2008-2009, e del 2012-2013, hanno invertito il processo di convergenza. I paesi meno ricchi, menzionati sopra, hanno sofferto di più e avuto più difficoltà a riprendersi. Negli anni più recenti, dal 2014 in poi, la situazione è gradualmente migliorata, e i paesi con reddito più basso della media hanno ripreso a crescere di più. La disoccupazione è calata. Ci sono segni concreti di recupero della convergenza. 
Non è solo un fattore economico, riguarda anche la percezione dei cittadini. Le recenti inchieste di opinione segnano un significativo miglioramento a favore delle istituzioni europee e dell’euro, anche nei paesi che hanno attraversato una crisi acuta e in quelli entrati da poco nell’unione monetaria. 
In questo quadro spicca una eccezione, anzi due, ma la Grecia è un caso a parte. L’eccezione rilevante, che ne fa un problema sistemico per l’intera area, è l’Italia. L’Italia è il paese che ha sofferto maggiormente della crisi, anche perché l’ha affrontata in una situazione di debolezza, dopo un lungo periodo di crescita debole, con un debito pubblico elevato, una produttività stagnante. Nel 2017 il cittadino medio italiano si trova in condizioni peggiori, in termini di reddito, rispetto a venti anni fa. È un caso unico in Europa. Un addetto medio, nel settore manifatturiero o nei servizi, produce meno valore aggiunto oggi che nella seconda metà degli anni novanta, nonostante i progressi connessi con l’innovazione tecnologica e con l’integrazione dei mercati internazionali. Il debito pubblico ha raggiunto il massimo storico del 133% del prodotto lordo, e non dà segni di riduzione. La disoccupazione è calata lievemente, ma rimane su livelli elevati, soprattutto quella giovanile. 
Nonostante abbia la stessa moneta degli altri paesi che partecipano all’unione monetaria, nonostante abbia tratto ampio beneficio dai tassi d’interesse calati sui minimi storici (che hanno ridotto l’onere sul debito pubblico di 4 punti di Pil, cioè un risparmio di circa 60 miliardi di euro, ogni anno, rispetto a prima dell’euro), nonostante abbia beneficiato di una interpretazione flessibile delle regole fiscali, l’Italia non riesce a tenere il passo degli altri, non riesce a recuperare il terreno perduto. Nel triennio 2014-2016 il prodotto lordo italiano è cresciuto a un ritmo di circa lo 0,6% all’anno, contro l’1,6% della media dell’area dell’euro. In tre anni si è accumulato un divario di 3 punti con il resto dell’unione (3,3 nei confronti della Germania, 1,3 della Francia e 6 della Spagna). L’Italia è il fanalino di coda dell’Europa. È la parte più esposta a potenziali nuove tensioni sui mercati finanziari o a una recessione globale. 
La divergenza economica trova una corrispondenza nell’atteggiamento dei cittadini verso le istituzioni europee. Dall’essere tra i principali sostenitori dell’Unione europea, gli italiani sono diventati tra i più critici. Vari partiti e movimenti si sono dichiarati a favore di un referendum sull’uscita dall’euro, o dall’Europa. Il rischio che un tale evento si concretizzi ha fatto salire i rendimenti sui titoli di stato, rispetto a quelli degli altri paesi, rendendo più costoso l’onere del debito pubblico. 
Il ritardo registrato dall’economia italiana e la disaffezione dell’opinione pubblica nei confronti dell’Europa possono sembrare in parte contraddittori. Se l’Italia cresce meno degli altri paesi partner, pur beneficiando delle stesse condizioni ed essendo sottoposta agli stessi vincoli, le difficoltà non dovrebbero provenire dalle istituzioni europee. Una uscita dall’Europa non dovrebbe rappresentare la soluzione magica per risolvere i problemi del paese. 
La contraddizione si spiega in parte con una forma di dissonanza cognitiva, che da tempo spinge il paese, e chi ci abita, a negare qualsiasi addebito riguardo allo stato in cui verte la società e l’economia italiana. Sebbene i principali istituti di ricerca nazionali e internazionali concordino sui fattori che frenano l’attività economica – come il contesto amministrativo, burocratico, giuridico diventati più opprimenti, la scarsa concorrenza, la corruzione dilagante, l’arretratezza della pubblica istruzione, il ritardo degli investimenti pubblici, il sistema di sovvenzioni a favore di aziende decotte, l’ingolfamento del sistema bancario, la dimensione troppo piccola delle imprese che scoraggia la ricerca e lo sviluppo, l’assenza di meritocrazia, l’evasione fiscale dirompente – queste analisi vengono largamente ignorate. La difficoltà di riformare diventa un alibi per accettare l’immobilismo. 
La dissonanza si manifesta in modi diversi. Il primo è quello di negare l’evidenza, anche attraverso la manipolazione delle statistiche. In Grecia questo atteggiamento ha portato a mettere sotto processo il direttore dell’Istituto nazionale di statistica, reo di aver pubblicato dati contrari all’interesse nazionale. Non siamo ancora arrivati a questo punto, ma anche in Italia vi è la tendenza a usare le statistiche in modo distorto – in particolare quelle sul mercato del lavoro, come ha dimostrato Luca Ricolfi in un recente articolo («Il Fatto quotidiano», 16 febbraio 2016) – per dimostrare che la situazione è migliore di quanto non appaia. La dissonanza si manifesta anche attraverso l’uso di dati mirati a sostenere la tesi secondo cui «altri paesi stanno peggio di noi», per cercare di deviare l’attenzione dalla realtà oggettiva del paese. Lo scarso interesse dei mezzi di comunicazione alla verifica delle fonti incoraggia la diffusione di queste posizioni. Quando la realtà non può più essere nascosta, rimane un’ultima cartuccia da sparare, quella del capro espiatorio. Tende sempre più a diffondersi l’idea che l’Italia sia nelle condizioni in cui si trova per colpa dell’Europa. Una Europa che non è più quella dei padri fondatori, in cui tutti i paesi potevano crescere liberamente, ma che ha come obiettivo di imbrigliare i paesi. Secondo questa tesi, una Italia troppo forte, con la seconda manifattura del continente, darebbe fastidio a troppi. L’Europa, a trazione tedesca, o franco-tedesca, si sarebbe data il compito di ridimensionare l’Italia, di riportarla in riga, togliendole le sue aziende, le sue banche, le sue assicurazioni, portandole via la ricchezza. Forze esterne si sarebbero alleate per fare dell’Italia una colonia, una terra di conquista. Il paese cresce poco perché è oppresso dalle regole europee, perché gli è stata tolta la sovranità. 
Niente di nuovo. Umberto Eco ricorda, nel volume A passo di gambero (Bompiani, 2006), come «ogni forma di populismo, anche contemporaneo, cerca di ottenere il consenso parlando di una minaccia che viene dall’esterno, o da gruppi interni». Guido Carli, in Cinquant’anni di vita italiana (Laterza, 1993), sottolinea come «Una delle eredità più persistenti della cultura autarchica, fascista, è senza dubbio la sindrome del complotto internazionale. Quando gli squilibri interni raggiungono una dimensione tale da intaccare la fiducia, ecco che scatta questa mentalità difensiva, ecco il complotto internazionale, ecco comparire gli speculatori, i disertori, i pescecani che portano all’estero interi pezzi della ricchezza nazionale». 
La dissonanza cognitiva è il vero problema dell’Italia. La riporta verso periodi bui, diffondendo l’illusione che la colpa di tutti i mali sia altrove, frutto di complotti internazionali, deviando l’attenzione dai problemi veri del paese. Il paese rimane immobile, sempre più divergente rispetto al resto del continente. 
In sintesi, l’Europa è in ritardo perché il suo disegno istituzionale rimane incompleto e perché alcuni paesi, segnatamente l’Italia, non hanno ancora fatto le riforme necessarie per tenere la propria economia al passo degli altri. I due problemi possono essere risolti solo se affrontati insieme. È difficile completare l’assetto istituzionale, per proteggere meglio l’Unione da shock esterni e da recessioni, se al contempo non si riducono le divergenze, in particolare quelle che riguardano l’Italia. Per rafforzare l’assetto europeo ci vuole innanzitutto fiducia reciproca tra i partecipanti, che non può sussistere se gli uni temono che gli altri vogliano approfittarsene. È difficile, d’altra parte, riprendere un percorso di convergenza se non si compiono progressi verso una maggiore integrazione europea, tale da ridurre gli squilibri esistenti senza penalizzare la crescita economica. Le due sfide sono collegate, e l’Italia è al centro di entrambe, essendo il terzo paese dell’Unione, ma anche il più divergente. Il destino dell’Italia e quello dell’Europa sono strettamente collegati. 
Ci sono due modi per affrontare questa sfida. Il primo è da protagonista, portando avanti un’azione riformatrice dell’economia italiana tale da precorrere una più ampia azione di rafforzamento istituzionale dell’Unione, da cui tutti potranno trarre beneficio. La seconda consiste nel cercare di guadagnare tempo, per mancanza di capacità propositiva autonoma, aspettando che la soluzione arrivi in ultima istanza da altri, e sperando che il cosiddetto vincolo esterno sopperisca alle debolezze interne. Di fatto, si tratterebbe di una abdicazione a scelte di altri, per mancanza di coraggio e per mancanza di visione. 
Ma chi non ha la forza di prendere per mano il proprio destino è destinato ad accettare quello che gli viene imposto da altri.﻿ 
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«Un’immagine vale più di mille parole!»
        dicono spesso i pubblicitari. Un grafico chiaro e semplice, come quello nella pagina
        accanto, descrive in effetti la crisi europea meglio di tanti libri o articoli. La linea
        grigia mostra l’andamento del prodotto lordo, ossia della ricchezza prodotta ogni anno,
        negli Stati Uniti, che è sistematicamente superiore a quella nera, che riguarda l’area
        dell’euro. La diagnosi è evidente: l’Europa va peggio dell’America, e il divario aumenta. 
Il confronto si riferisce agli ultimi
        diciotto anni, da quando è stato creato l’euro, nel 1999. Il valore di partenza è allineato
        sulla stessa base per le due aree, per poter paragonare meglio il diverso andamento nel
        tempo delle due economie. La crescente divaricazione evidenzia chiaramente come gli Stati
        Uniti siano cresciuti più dell’Europa, anno dopo anno. 
Nel periodo prima della crisi del
        2008-2009, il reddito reale – corretto cioè per l’inflazione – era aumentato di circa il 25%
        negli Stati Uniti, 4 punti in più dell’area dell’euro. La crisi ha poi colpito le due
        regioni con una recessione di simile intensità. Dopo la crisi, la divergenza si è nuovamente
        accentuata. Mentre l’economia statunitense ha subito ripreso a crescere, superando il picco
        pre-crisi già nel 2011, quella europea ha ristagnato per vari anni. Il divario accumulato
        con gli Stati Uniti ha superato 15 punti nel 2016. Solo nel 2016 il prodotto lordo europeo è
        cresciuto di più di quello statunitense (1,8% contro 1,6%). 
Il confronto evidenzia chiaramente la
        differenza di performance, non solo nelle tendenze di medio periodo ma anche nella capacità
        di reazione di fronte alla crisi. 
Il risultato europeo appare deludente
        anche quando paragonato al passato. Considerando periodi di lunghezza analoga, la crescita
        cumulata nell’ultimo periodo è nettamente inferiore a quella che va
        dalla seconda metà degli anni ottanta agli anni novanta (40% nel periodo 1984-99) e ancor
        più di quello precedente (60% nel periodo 1969-85). 
La recente performance europea appare
        deludente anche in confronto con le altre principali aree del mondo. Non c’è bisogno di
        scomodare paesi emergenti come la Cina, il cui prodotto è cresciuto di oltre il 350%
        dall’inizio di questo secolo, ma anche altri paesi dell’Unione europea, come il Regno Unito
        (35%), la Svezia (41)% o la Polonia (76%). Insomma, quasi tutti hanno fatto meglio. 
Le previsioni per i prossimi anni non
        sembrano alimentare prospettive migliori. Per il Fondo monetario internazionale il tasso di
        crescita tendenziale dell’area dell’euro dovrebbe attestarsi nella seconda metà di questo
        decennio poco sopra l’1,5%, contro il 2,0% degli Stati Uniti, del Regno Unito e della
        Svezia. In altre parole, il divario dovrebbe continuare ad aumentare. Se le tendenze in atto
        proseguiranno per i prossimi quindici anni, la quota dell’economia europea su quella
        mondiale dovrebbe scendere dall’attuale 12% al 10%. Anche la quota degli Stati Uniti
        dovrebbe diminuire, ma di meno, mentre quella della Cina dovrebbe salire di ben 14 punti
        (dal 17% al 23%) e quella dell’India di 3 punti (dal 7% al 10%). 
Qualsiasi variabile macroeconomica si
        usi, dai consumi agli investimenti, dalla produzione all’occupazione, l’indicazione è sempre
        quella che emerge dal primo grafico. L’Europa è in declino relativo, non riesce a tenere il
        passo né con gli Stati Uniti, né con il resto del mondo. 
Questa valutazione coincide con quella
        di molti economisti, che considerano il modello di sviluppo europeo inadeguato rispetto alla
        nuova competizione internazionale, per effetto delle troppe rigidità dei mercati, da quello
        dei beni e servizi a quello del lavoro, dell’insufficiente integrazione e della mancanza di
        concorrenza, all’interno dei singoli paesi e dell’unione stessa che ostacolano l’innovazione
        e lo sviluppo. Il fatto che la divergenza si sia accentuata dopo la creazione dell’euro
        sembra assecondare la tesi secondo cui l’area nel suo insieme non sia sufficientemente
        omogenea – per usare una terminologia cara agli economisti, non è
        un’area monetaria ottimale. L’euro appare come una camicia di forza per le economie dei
        paesi membri, che impedisce loro di svilupparsi secondo il potenziale. L’unione monetaria
        rischia di imporre politiche troppo restrittive, con i vincoli del Patto di stabilità
        europeo – recentemente modificate con il cosiddetto fiscal compact – e
        con aggiustamenti di bilancio troppo violenti. Impone condizioni monetarie uniformi a paesi
        molto diversi, troppo espansive per quelli che crescono di più e troppo restrittive per gli
        altri. 
In sintesi, il grafico sembra mostrare
        abbastanza chiaramente come l’economia europea sia in forte ritardo e cresca a un ritmo
        insoddisfacente. Ciò genera una disoccupazione elevata, disuguaglianze crescenti e un
        progressivo rigetto del processo di integrazione europea da una parte crescente della
        popolazione. Quale evidenza più chiara della divergenza economica, mostrata in modo così
        evidente nel grafico, per avviare una seria riflessione sul destino dell’Europa, sulla sua
        capacità di mantenere un ruolo nell’economia globale, o addirittura di sopravvivere? 
Eppure, le cose non sono così semplici
        come sembrano. I grafici, anche quelli fatti bene, possono indurre in errore o rappresentare
        una verità parziale. Per questo vale la pena approfondire il tema, nei capitoli successivi.
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Il grafico a fianco rappresenta anch’esso
        – come quello del capitolo precedente – il reddito americano (in grigio) e quello europeo
        (in nero). Ma diversamente dal precedente, non si riferisce al reddito complessivo delle due
        aree bensì a quello pro capite, ossia quello medio di ogni cittadino. Anche in questo caso
        il punto di partenza è posto su un livello simile, pari a 100 nel 1999, per poter
        confrontare meglio l’evoluzione nel tempo. 
Ne emerge un’mmagine un po’ diversa da
        quella del capitolo precedente. Fino al 2008, l’andamento delle due economie è
        sostanzialmente simile. In qualche anno l’Europa va addirittura meglio. Nel 2008 il prodotto
        medio europeo è un po’ più alto di quello americano. In altre parole, all’inizio dell’unione
        monetaria l’Europa ha tenuto il passo degli Stati Uniti. 
La differenza con il capitolo precedente
        si spiega con il diverso ritmo di crescita della popolazione tra gli Stati Uniti e l’Europa.
        Nel primo decennio di questo secolo la popolazione europea è cresciuta a un ritmo di circa
        lo 0,5% all’anno, la metà di quello statunitense. In otto anni la differenza arriva a circa
        4 punti percentuali. Il più rapido aumento della popolazione americana è determinante per
        spiegare la maggiore accumulazione di ricchezza negli Stati Uniti. In altri termini, la
        differenza di performance tra l’economia europea e quella statunitense può essere spiegata
        interamente dal diverso andamento demografico. L’America cresce di più semplicemente perché
        la popolazione è aumentata di più, a causa della natalità più elevata e della maggiore
        immigrazione. A fine 2007 la popolazione statunitense era pari a circa 300 milioni, 20 in
        più rispetto al 1999, mentre quella dell’area dell’euro era salita a circa 316, 12 in più
        rispetto a quella dell’inizio dell’euro (a parità dei paesi
        partecipanti).
    
Usando altri indicatori, come gli
        investimenti, l’occupazione o la produzione, il confronto non dà una lettura molto diversa.
        Prima della crisi, l’economia europea si è comportata sostanzialmente in linea con quella
        americana, al netto del diverso andamento della demografia. Questo spiega le valutazioni
        positive che erano state fatte dalle istituzioni internazionali sull’esperienza dei primi
        anni dell’euro. 
Il confronto tra l’Europa e gli Stati
        Uniti non mostra sostanziali differenze nemmeno negli anni immediatamente successivi alla
        crisi. Come mostra bene il grafico, tra il 2008 e il 2011 il reddito pro capite delle due
        aree si è inizialmente contratto, per poi riprendersi allo stesso ritmo. Nel 2011 l’Europa
        ha recuperato addirittura meglio degli Stati Uniti. Nella primavera del 2011 il Fmi
        prevedeva una crescita europea sostenuta, a ritmi superiori al potenziale. 
La divergenza è iniziata dopo il 2011.
        Smentendo tutte le previsioni, l’economia europea è inciampata nel 2012 (con una flessione
        dell’1,0% del Pil pro capite) e nel 2013 (−0,7%), mentre quella americana ha continuato a
        crescere. In un biennio si è così creato un gap di oltre 4 punti, che si è allargato di
        altri 3 nel 2014-2015, quando l’economia europea è finalmente uscita dalla recessione. Solo
        nel 2016 il divario si è ridotto lievemente (1,2% di crescita in Europa contro lo 0,8% negli
        Stati Uniti). 
In sintesi, dei 15 punti di divario
        accumulato tra l’economia americana e quella europea, evidenziato nel grafico del capitolo
        precedente, circa la metà è dovuta alla diversa dinamica demografica tra le due aree.
        L’altra metà si è prodotta negli anni più recenti, dopo il 2011. Se si vuole effettivamente
        capire come mai l’Europa stenti a crescere, almeno nel confronto con il partner
        transatlantico, bisogna esaminare con attenzione ciò che è avvenuto – o che non è avvenuto –
        precisamente intorno a quel periodo. Nel 2011 sembra infatti essersi rotto qualcosa in
        Europa, che deve essere aggiustato se si vuole colmare il gap con gli Stati Uniti. 
È ciò che si cercherà di capire nei
        prossimi capitoli.

3.

Le divergenze europee, e quelle
            dell’Italia
        



[image: ]
fonte: Commissione
            europea


Quando si confronta l’andamento
        dell’economia europea con quella americana, non va dimenticato che la prima non è un’area
        omogenea, bensì composta da paesi diversi, che talvolta registrano andamenti molto
        divergenti, nonostante la stessa moneta. Come il pollo di Trilussa, la media può nascondere
        una forte varianza. In effetti, se si vuole capire l’evoluzione dell’economia europea negli
        anni più recenti, non si può non tener conto delle singole componenti. 
Il grafico a fianco mostra come il
        confronto con gli Stati Uniti dia risultati molto diversi se si considerano due paesi membri
        dell’area dell’euro come la Germania e l’Italia. Pur facendo parte della stessa unione, con
        una stessa moneta e regole di bilancio simili, l’economia tedesca e quella italiana hanno
        reagito in modo molto diverso alla crisi. In Germania l’attività economica si è ripresa
        rapidamente dopo la recessione del 2008-2009, a un ritmo addirittura maggiore di quello
        degli Stati Uniti. La produzione ha superato il precedente picco ciclico già nel 2011, due
        anni prima degli Stati Uniti. Hanno contribuito a questa evoluzione non solo il traino delle
        esportazioni, in particolare verso i paesi emergenti, ma anche i consumi. Dal 2007 al 2011 i
        consumi pro capite tedeschi sono aumentati del 5% mentre quelli americani sono lievemente
        calati. 
Dopo il 2011, il ritmo di crescita
        dell’economia statunitense è rallentato, per effetto soprattutto del calo degli investimenti
        (−0,4% nel 2012 e −1,3% nel 2013). Questa evoluzione sembra confermare che il cambiamento
        strutturale provocato nell’economia europea dopo il 2011 ha riguardato anche quella tedesca,
        che aveva inizialmente reagito alla crisi meglio delle altre.
    
Esaminando gli anni successivi alla
        crisi del 2008-2009, non c’è dubbio che l’economia tedesca abbia tenuto il passo di quella
        americana, soprattutto all’inizio. Tra il 2007 e il 2016 il prodotto pro capite tedesco è
        aumentato di circa il 7%, contro il 5% di quello americano. Il tasso di disoccupazione
        tedesco è sceso nel 2016 al minimo storico, sotto il 4,5%, inferiore a quello americano
        (4,9%). La crescita dell’economia tedesca ha favorito una rapida riduzione del debito
        pubblico, da circa l’80% del Pil nel 2010 al 68% nel 2016. 
L’Italia è invece il paese con la
        peggiore performance durante e dopo la crisi, a eccezione della Grecia. Il reddito reale pro
        capite italiano è sceso più della media europea durante la recessione e, dopo una lieve
        ripresa, ha continuato a flettere fino al 2014, su un livello inferiore del 12% rispetto al
        2007. Il reddito medio degli italiani è addirittura più basso di quello di quindici anni
        prima. La disoccupazione ha superato il 12% nel 2013-2014, prima di cominciare a scendere
        lievemente nel 2015. Quella giovanile è tra le più alte d’Europa. Il debito pubblico ha
        continuato a salire, superando il 133% del prodotto lordo. 
Il risultato italiano è ancor più
        deludente se raffrontato ad altri paesi dell’euro che hanno attraversato una fase di forti
        tensioni, come il Portogallo, la Spagna o Cipro, sempre escludendo la Grecia. Il reddito pro
        capite della Spagna, ad esempio, dopo essere sceso in linea con quello italiano fino al
        2013, ha poi ripreso a crescere nel 2014 (dell’1,6% contro una contrazione dello 0,7% in
        Italia), accelerando oltre il 3% nel 2015 e nel 2016 (contro il nostro 0,8%). 
I dati mostrano che l’economia italiana
        continua a divergere, anche in un contesto internazionale favorevole, e non riesce a
        recuperare il gap negativo accumulato con lo shock iniziale, nel 2008-2009, e poi con la
        recessione del 2012-2013. Il ritardo appare ancor più ampio se si estende il confronto agli
        ultimi venti anni. Già prima della crisi l’Italia era il paese europeo che era cresciuto di
        meno, con squilibri rilevanti come l’elevato debito pubblico e un sistema bancario fragile,
        di cui si erano accorti in pochi. Quando è sopraggiunta la crisi, il paese era più debole
        degli altri, disponendo di una struttura economica meno flessibile e
        di minor spazio di azione per le politiche di bilancio. 
Il ritardo accumulato dall’Europa nei
        confronti degli Stati Uniti sembra dunque dovuto principalmente a due fattori. Il primo
        riguarda l’insieme dell’area, che dopo il 2011 è cresciuta a un ritmo più lento. Il secondo
        riguarda una parte dell’area, segnatamente l’Italia, che ha risentito maggiormente della
        crisi e non è stata in grado di ritrovare un ritmo soddisfacente negli anni recenti. In
        altre parole, c’è in Europa un problema di media e uno di varianza, tra i vari paesi. Uscire
        dalla crisi richiede pertanto una combinazione di politiche e di riforme sia a livello
        europeo sia a livello nazionale, in un percorso parallelo che non è facile da realizzare. 
In sintesi, per capire perché l’Europa
        sia cresciuta meno degli Stati Uniti, soprattutto dopo il 2011-2012, non basta fare un
        confronto tra le due economie. Bisogna anche guardare all’interno dell’unione, e al
        contributo dei vari paesi, in particolare quelli che sono cresciuti di meno, come l’Italia. 
Non si può capire la crisi europea se
        non si cerca di capire la crisi dell’Italia, e viceversa. 

4.

Troppo risparmio, pochi
            investimenti
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Il rallentamento della crescita europea,
        in particolare dopo il 2011, si evidenzia bene esaminando la divaricazione tra due variabili
        fondamentali del sistema economico, le decisioni di risparmio e quelle d’investimento.
        Dall’inizio dell’unione monetaria fino al 2011, il risparmio e gli investimenti dell’area
        hanno seguito una evoluzione sostanzialmente sincrona, come si evince dal grafico a fianco,
        in linea con il ciclo economico. Durante la crisi globale del 2008-2009, entrambi si sono
        fortemente contratti, con una ripresa successiva del risparmio, più rapida degli
        investimenti. Tuttavia, dopo il 2011 il risparmio ha continuato ad aumentare mentre gli
        investimenti sono andati in direzione diametralmente opposta, con un divario crescente. 
L’eccesso di risparmio che si è venuto a
        creare negli anni recenti è senza precedenti. Produce effetti deflazionistici, all’interno
        dell’area e all’esterno, comprime i rendimenti sulle attività finanziarie e riduce il tasso
        di crescita dell’economia. 
Perché il risparmio è aumentato così
        tanto in Europa, mentre gli investimenti sono crollati? 
Cominciando dal risparmio, un primo
        motivo è quello demografico. Una popolazione che invecchia tende a risparmiare di più. Il
        secondo motivo riguarda le incertezze sulla sostenibilità dei regimi pensionistici. Un
        sistema in cui le pensioni vengono pagate da chi lavora rischia di non essere sostenibile se
        la popolazione attiva non cresce. Di fronte a tale incertezza è normale cercare di
        risparmiare di più, in via precauzionale, per integrare il proprio reddito. Un terzo motivo
        è il livello del debito elevato in Europa, del settore pubblico e privato. Senza risparmio,
        non è possibile ridurre il peso del debito. Un quarto motivo è legato alla deflazione, che
        induce i consumatori a posticipare le loro decisioni di acquisto
        nell’aspettativa di prezzi più bassi. Infine, l’aumento maggiore del risparmio è avvenuto
        nei paesi, come la Grecia, la Spagna o il Portogallo, che durante la crisi si sono trovati
        di fronte un vincolo di finanziamento esterno, e non hanno potuto più sostenere lo stesso
        livello di domanda interna. Più di recente, il risparmio può essere stato incentivato anche
        dal calo dei rendimenti sulle attività finanziarie. Con tassi d’interesse molto bassi,
        addirittura negativi in alcuni paesi, anche sui titoli di stato, i risparmiatori possono
        avere la tendenza a ricostituire il valore nominale delle loro disponibilità accantonando
        ulteriore ricchezza. Si tratta di un comportamento in parte contro-intuitivo, perché il calo
        dei rendimenti dovrebbe piuttosto scoraggiare il risparmio e stimolare i consumi. 
Nel complesso, il livello elevato del
        risparmio sembra riflettere una mancanza di fiducia dei cittadini europei nei confronti del
        loro futuro. E, in parte, l’incapacità di cambiare la situazione. Per ridurre la forte
        propensione al risparmio, dovrebbero essere messe in atto una serie di riforme e interventi,
        che competono in larga parte agli stati membri. Una prima riforma è quella delle pensioni,
        per dare maggior certezza sulla sostenibilità del sistema. I regimi vigenti si basano, in
        quasi tutti i paesi, su ipotesi ottimistiche riguardo all’occupazione – e dunque alla
        capacità contributiva del sistema – e ai benefici ottenuti al momento del pensionamento. Con
        l’allungamento dell’aspettativa di vita e il calo dei tassi d’interesse, i sistemi
        pensionistici sono sotto pressione. Per adeguarli diventa necessario innalzare l’età del
        pensionamento, oppure aumentare i contributi o ridurre il reddito pensionistico, o una
        combinazione tra questi tre interventi. Un aumento dei contributi tende ad accrescere il
        costo del lavoro, e dunque la disoccupazione, e non necessariamente favorisce la
        sostenibilità del sistema, in assenza di altri interventi. Se non si allunga l’età
        lavorativa, si rischia di creare un sistema in cui il reddito pensionistico si riduce.
        D’altra parte, l’allungamento dell’età lavorativa incontra una forte opposizione, in una
        società che non si rende conto della gravità di rimandare nel tempo un problema che può solo
        aggravarsi. Ma in una società, come quella europea, dove il numero di pensionati sul totale
        della popolazione aumenta, il peso elettorale di questa categoria
        cresce, e attira sempre più l’attenzione della classe politica. In Germania, una delle prime
        misure del nuovo governo di coalizione, uscito dalle elezioni del 2013, è stato di ridurre
        l’età pensionistica. In Italia, le misure a favore dei pensionati hanno ricevuto più
        attenzione di quelle per i giovani disoccupati. 
Un altro fattore che favorisce l’aumento
        del risparmio è l’elevato debito accumulato, dal settore pubblico e privato, in particolare
        in paesi come la Spagna, il Portogallo o la Grecia. Il debito preesistente riduce la
        capacità di assumerne altro e richiede maggiori risparmi per favorirne la riduzione. 
Il problema non nasce tuttavia tanto dal
        lato del risparmio, quanto da quello degli investimenti. Il grafico mostra che il risparmio
        europeo, seppur in aumento, è tornato sui livelli medi del periodo pre-crisi. Il vero
        problema è il calo degli investimenti, su livelli minimi degli ultimi vent’anni. Il calo è
        particolarmente marcato nei paesi periferici. In Spagna, gli investimenti sono diminuiti dal
        30% al 20% del Pil, per effetto soprattutto della crisi immobiliare, e in Italia, dal 22% al
        16%. Ma anche in Francia e in Germania gli investimenti si sono ridotti, sebbene su livelli
        non molto distanti dalla media degli ultimi vent’anni. 
La debolezza degli investimenti europei
        è in parte ascrivibile a fattori settoriali, come quello immobiliare, e alla necessità di
        invertire la dinamica insostenibile prima della crisi. La mancanza di flessibilità dei
        mercati, l’incompletezza del mercato interno e le rigidità del sistema finanziario hanno
        ulteriormente scoraggiato le imprese a investire. Questi aspetti si osservano anche in altre
        parti del mondo industriale, dove le aziende hanno ingenti disponibilità liquide e
        finanziamenti a tassi vantaggiosi, ma non investono perché non anticipano una crescita
        sufficiente della domanda per i loro prodotti. Questi fattori non sono però nuovi,
        esistevano prima della crisi, quando in fin dei conti l’Europa era riuscita a tenere il
        passo con gli Stati Uniti, anche in termini di investimenti. La divergenza è emersa
        soprattutto dopo il 2011 e, come ricordato in precedenza, ha riguardato soprattutto i paesi
        periferici ma non solo, come dimostra il calo degli investimenti in Germania nel periodo
        2012-2013, e la debole ripresa negli anni successivi.
    
In sintesi, il divario di crescita tra
        le due sponde dell’Atlantico ha coinciso con la forte divaricazione tra risparmio e
        investimenti in Europa, provocato soprattutto dal calo di questi ultimi dopo il 2011. Non si
        può spiegare la crisi dell’Europa se non si spiega il calo degli investimenti.﻿ 

5.

Non è l’austerità 
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Una delle tesi più diffuse per spiegare
        l’andamento deludente dell’economia europea è la politica fiscale molto più restrittiva in
        Europa, la cosiddetta austerità. Questa posizione è stata sostenuta da vari accademici ed
        esponenti politici, come ad esempio il presidente americano Barack Obama, che in occasione
        della visita del presidente del Consiglio italiano Matteo Renzi, nell’ottobre 2016, affermò:
        «Penso che le misure di austerità abbiano contribuito alla crescita più lenta in Europa». 
Negli Stati Uniti, il disavanzo pubblico
        è passato in due anni (dal 2007 al 2009) da circa il 3% al 14% del prodotto lordo, con un
        incremento di oltre 10 punti, mentre in Europa è aumentato solo di 5 punti (dall’1% al 6%).
        Successivamente, la politica fiscale americana è stata tuttavia altrettanto, se non
        addirittura più restrittiva di quella europea, come mostra il grafico a fianco (sul quale
        torneremo tra poco). 
L’impressione che la politica di bilancio
        sia stata molto più espansiva dall’altra parte dell’Atlantico deriva in larga parte dal
        fatto che negli Stati Uniti vengono spesso considerati solo i dati relativi allo stato
        centrale, ignorando i bilanci dei 52 stati, molti dei quali hanno vincoli stringenti. Se il
        bilancio centrale è stato in effetti espansivo, soprattutto all’inizio della crisi, quello
        dei 52 stati è stato invece molto restrittivo, proprio per le regole che ne limitano la
        capacità di indebitamento. Il calo delle entrate durante la fase recessiva ha imposto una
        riduzione delle spese che ha accentuato l’impatto restrittivo delle finanze pubbliche
        locali. 
Inoltre, la valutazione del grado di
        espansione della politica fiscale non può essere basata semplicemente sul dato di bilancio
        pubblico. Quest’ultimo riflette infatti l’evoluzione delle entrate e
        delle spese che risultano da vari fattori, non tutti i quali sono frutto di decisioni
        politiche discrezionali. Questo è il motivo per cui bisogna prendere tre tipi di
        accorgimenti. Il primo concerne il pagamento degli interessi sul debito. Quando i tassi
        d’interesse calano, in particolare per effetto di una politica monetaria espansiva, lo stato
        risparmia sulla spesa riguardante l’onere del suo debito e, di conseguenza, il saldo di
        bilancio pubblico migliora. Ciò non può tuttavia essere imputato a una decisione di politica
        fiscale. Questo è il motivo per cui la valutazione dell’impostazione di bilancio va fatta
        sulla base del bilancio primario, cioè al netto del pagamento degli interessi. 
In secondo luogo, la valutazione
        dell’impostazione della politica fiscale non deve essere effettuata sul saldo, ossia sulla
        differenza tra le entrate e le uscite del settore pubblico – come talvolta viene sostenuto –
        ma sulla variazione di quel saldo da un anno all’altro. In altre parole, non è detto che un
        paese in deficit stia mettendo in atto una politica più espansiva di uno che invece registra
        un surplus. In effetti, un disavanzo che si riduce segnala una politica fiscale restrittiva,
        mentre un saldo attivo che si riduce è segno di una politica espansiva. 
La terza considerazione riguarda
        l’impatto del ciclo economico sul bilancio pubblico. Quando l’economia peggiora, le entrate
        fiscali si riducono e le spese sociali aumentano, in modo quasi automatico, senza che venga
        presa alcuna decisione di politica economica. Ciò significa che una parte della variazione
        del bilancio pubblico viene determinata in modo endogeno, come reazione agli andamenti
        sottostanti dell’economia. Per poter valutare l’azione, espansiva o restrittiva, della
        politica fiscale di ciascun paese bisogna dunque depurare i dati di bilancio dai cosiddetti
        stabilizzatori automatici, ossia dalle variazioni endogene legate al ciclo economico.
        Vengono usate in proposito varie metodologie di calcolo, ma il risultato non cambia di
        molto. 
Sulla base dei tre accorgimenti indicati
        sopra si ottiene un indicatore del grado di restrizione o di espansione della politica
        fiscale, che è rappresentato dalla variazione, anno dopo anno, del saldo primario corretto
        per il ciclo. Questa statistica viene pubblicata dalle principali istituzioni
        internazionali, come il Fondo monetario internazionale, la
        Commissione europea o l’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo, e dallo stesso
        ministero dell’Economia italiano. 
Il grafico di questo capitolo mostra la
        variabile calcolata dal Fondo monetario internazionale. I dati mostrano che in effetti la
        politica di bilancio americana è stata più espansiva tra il 2008 e il 2010, con riduzioni
        più forti del saldo primario. Dal 2011 in poi, tuttavia, la politica fiscale americana è
        diventata più restrittiva di quella europea, fino al 2015. In altre parole, dopo il 2011 c’è
        stata più austerità negli Stati Uniti che in Europa. Il confronto tra le politiche di
        bilancio non riesce dunque a spiegare la divergenza tra le due economie dopo il 2011. 
Come ricordato, le variabili di finanza
        pubblica vengono calcolate sulla base di metodologie complesse, che possono sottostimare
        alcuni effetti. Uno di questi riguarda la correlazione tra l’andamento economico e il
        calcolo dei cosiddetti stabilizzatori automatici. Quando la crescita è più sostenuta si
        possono sottostimare gli effetti positivi prodotti sul bilancio dalle maggiori entrate, per
        cui il saldo corretto per il ciclo può risultare più restrittivo di quanto non lo sia
        effettivamente. Inoltre, gli effetti ritardati dei bilanci passati sul sistema economico
        possono essere sottostimati. Infine, per quel che riguarda l’Europa, possono essere
        sottostimati gli effetti di contagio delle diverse politiche di bilancio sugli altri paesi
        dell’area. Ad esempio, l’impostazione di bilancio fortemente restrittiva dell’Italia e della
        Spagna nel 2012 potrebbe avere avuto effetti maggiori del previsto sul resto dell’area. 
Tuttavia, l’esame dell’insieme dei dati
        di contabilità nazionale sembra confermare che nel periodo recente la politica di bilancio
        americana non sia stata più espansiva di quella europea. In particolare, dal 2011 al 2015 il
        peso della spesa pubblica sulla domanda interna si è contratto di circa il 6% negli Stati
        Uniti, mentre è rimasto sostanzialmente immutato nell’area dell’euro. In altre parole, gli
        Stati Uniti hanno fatto la cosiddetta spending review, l’Europa no. 
In sintesi, sembra difficile spiegare il
        diverso andamento dell’economia europea rispetto a quella statunitense sulla base delle
        politiche fiscali, perché queste non sono state poi così diverse,
        soprattutto dopo il 2011, quando il bilancio americano ha cominciato
        a essere molto più restrittivo di quanto generalmente si pensi. 
In realtà, il riferimento al termine
        «austerità», usato da vari economisti o esponenti politici, non è privo di ambiguità.
        Tornando all’intervista di Obama a «la Repubblica» nell’ottobre 2016, egli affermava in
        particolare: «Ci siamo mossi rapidamente per salvare la nostra industria automobilistica,
        stabilizzare le nostre banche, investire in infrastrutture, aumentare i prestiti alle
        piccole imprese e aiutare le famiglie a non perdere le loro case». Le misure indicate da
        Obama come ricetta del successo americano non riguardano tanto il bilancio pubblico, ma
        piuttosto riforme strutturali e interventi a sostegno del sistema finanziario e di settori
        industriali. Questo concetto di austerità è ben diverso da quello usato in Europa, dove
        significa piuttosto aumento di imposte e tagli di spesa per ridurre in modo drastico il
        disavanzo. 
Come si è visto, di austerità, intesa in
        questo modo, non ce n’è stata molta di più in Europa che in America negli anni recenti. Non
        ce n’è stata di più nemmeno in Italia rispetto agli altri paesi europei, soprattutto dopo il
        2013. Nel triennio 2014-2016 il surplus primario dell’Italia si è ridotto di oltre 1 punto
        percentuale, mentre nella media dell’area dell’euro la riduzione è stata di meno di mezzo
        punto. Ciò significa che l’Italia ha messo in atto una politica di bilancio più espansiva
        della media europea. In effetti, la cosiddetta «flessibilità» di bilancio, prevista dalle
        regole europee, è stata usata negli ultimi anni solo dall’Italia, per mantenere un disavanzo
        ben oltre il livello compatibile con la progressiva riduzione del debito pubblico. Il debito
        pubblico italiano ha continuato ad aumentare, passando dal 129% del prodotto lordo nel 2013
        a oltre il 133% nel 2016. 
Il fatto che il disavanzo pubblico sia
        calato dal 3% al 2,4% del prodotto lordo tra il 2013 e il 2016 ha indotto alcuni a sostenere
        che ciò fosse il frutto di una politica rigorosa, forse troppo. Ma questa riduzione è stata
        interamente dovuta alla diminuzione degli interessi sul debito pubblico italiano, di pari
        entità, provocata dalla politica monetaria espansiva messa in atto dalla Banca centrale
        europea, in particolare con le misure di acquisto di titoli pubblici, il cosiddetto
            quantitative easing.
    
Si è anche sostenuto spesso in questi
        anni che il livello più basso del disavanzo pubblico italiano, rispetto alla soglia del 3%,
        fosse un segno di maggior rigore rispetto a paesi come la Spagna, ad esempio, o la Francia,
        che registrano invece un passivo superiore al 3%. Di nuovo, per valutare il grado di
        austerità si deve considerare la variazione, anno dopo anno, del saldo di bilancio al netto
        degli effetti ciclici, non il livello assoluto. Secondo questo indicatore, dal 2013 in poi
        l’Italia ha messo in atto meno austerità degli altri paesi. 
Non si può dunque attribuire la crescita
        più lenta dell’Italia all’austerità. Anzi, si può sostenere che la politica della cosiddetta
        «flessibilità», rivendicata dall’Italia in questi anni per allentare la politica di
        bilancio, non abbia funzionato come previsto. Non ha consentito al paese di crescere di più
        degli altri, ma ha aumentato il debito pubblico. 
Non vi è spazio in questo volume per
        esaminare i motivi di tale insuccesso. In estrema sintesi, una politica fiscale espansiva
        può produrre effetti benefici sull’economia a tre condizioni. La prima è quella di agire
        attraverso strumenti che favoriscono un effetto moltiplicatore sulla crescita, come la
        riduzione delle imposte sui fattori produttivi o l’aumento degli investimenti. La seconda
        condizione è che le misure devono avere un effetto permanente, per evitare che si traducano
        in maggiori risparmi piuttosto che in consumi o investimenti. La terza, infine, è che le
        misure di stimolo devono inserirsi in un contesto di finanza pubblica relativamente sana,
        dove non vi sono timori di sostenibilità del debito nel medio periodo. 
Purtroppo, nessuna delle tre condizioni
        è stata soddisfatta in Italia in questi anni. Innanzitutto, una parte rilevante delle misure
        di stimolo fiscale ha riguardato fattori improduttivi come l’immobiliare, o è stata
        realizzata in modo dispersivo, mentre la spesa pubblica nel suo complesso non è stata
        tagliata. La quota degli investimenti pubblici è calata. In secondo luogo, le misure hanno
        avuto natura temporanea, o sono state interpretate come tali, anche per le incertezze
        riguardanti le cosiddette clausole di salvaguardia, che consistono nel rinviare nel tempo le
        coperture fiscali. Infine, il livello elevato del debito pubblico, l’incapacità
        si mantenere un surplus primario su un livello sostenibile, anno
        dopo anno, tale da avviare una riduzione sostenibile del debito nel medio periodo, e
        l’elevata sensibilità ai tassi d’interesse, hanno reso la situazione della finanza pubblica
        italiana ancor più fragile, una fonte di ansia che non ha pari in altri paesi europei, con
        l’eccezione della Grecia. In questo contesto, non è sorprendente che una politica di
        bilancio espansiva non produca gli effetti desiderati sulla crescita. Non è nemmeno
        sorprendente che vi siano effetti collaterali indesiderati, che si esamineranno nei prossimi
        capitoli, come quello di far perdere credibilità alla strategia di politica economica
        dell’Italia nei confronti dei nostri partner europei. In effetti, una politica di espansione
        fiscale incompleta come quella descritta sopra, portata avanti con un atteggiamento
        rivendicativo e non accompagnata da riforme strutturali in grado di aumentare il potenziale
        di crescita del paese, non appare coerente con le proposte – spesso avanzate da parte
        italiana – di una maggiore integrazione e coordinamento delle politiche di bilancio
        nell’area dell’euro, o addirittura di emissione di titoli europei di debito – i cosiddetti
        Eurobond – che richiedono però una intensa condivisione dei processi decisionali a livello
        europeo. 

6.

Non è il cambio dell’euro
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Si sente spesso sostenere la tesi
        secondo cui l’euro è una moneta troppo forte, che ostacola le esportazioni e opprime il
        sistema produttivo del continente. Il confronto con gli Stati Uniti sembra però smentire
        questa tesi. Nonostante le oscillazioni dei tassi di cambio tra le due principali valute,
        sin dall’avvio dell’unione monetaria, le esportazioni europee e americane hanno registrato
        una dinamica non molto dissimile. Le esportazioni dell’area dell’euro sono cresciute più di
        quelle statunitensi, tra il 1999 e il 2003, e poi sostanzialmente allo stesso ritmo fino
        alla crisi. Se nei primi anni l’export europeo può essersi avvantaggiato del deprezzamento
        dell’euro, da 1,17 dollari iniziali a 0,83 nell’autunno 2000, il successivo apprezzamento di
        quasi il 50% nei sette anni successivi non sembra comunque aver penalizzato la competitività
        complessiva dell’area. 
Allo scoppio della crisi, nell’autunno
        2008, l’euro si è fortemente deprezzato, da circa 1,60 dollari fino a circa 1,30 a metà
        2009, oscillando nei due anni successivi tra 1,20 e 1,50. Si è poi gradualmente deprezzato
        nel 2012 e soprattutto dalla metà del 2014, scendendo negli ultimi due anni sotto a 1,10. 
Le esportazioni europee sono calate
        soprattutto durante la recessione globale, ma nel periodo successivo il ritmo di crescita
        dell’export è stato sostanzialmente simile a quello degli Stati Uniti. Non ci sono
        particolari discontinuità dopo il 2011-2012, come si verifica invece per altre variabili
        come gli investimenti. 
Questo andamento suggerisce che la
        diversa performance tra l’economia europea e quella statunitense, soprattutto dopo il 2011,
        non possa essere spiegata dalla capacità di competere sui mercati internazionali. Anche in
        presenza di ampie fluttuazioni dei rapporti di cambio, talvolta oltre il 20% in pochi mesi,
        l’export ha fornito un contributo sostanzialmente simile nelle due
        economie. 
È dunque la componente interna della
        domanda, in particolare i consumi e soprattutto gli investimenti, a spiegare la divergenza
        tra Europa e Stati Uniti. Tra il 2010 e il 2016 i consumi sono cresciuti, in volume,
        complessivamente meno dell’1% nell’area dell’euro, contro il 10% negli Stati Uniti. Nello
        stesso periodo gli investimenti fissi sono calati dell’1% da questa parte dell’Atlantico
        contro un aumento del 21% dall’altra. Sono diminuiti in particolare gli investimenti in
        costruzioni (−8%), mentre sono aumentati negli Stati Uniti (18%). Gli investimenti europei
        in macchinari sono saliti solo del 5%, contro il 28% americano. 
La differenza tra le due aree è
        particolarmente marcata nel biennio 2012-2013, quando gli investimenti europei sono crollati
        del 6%, mentre in America sono aumentati di circa il 9%. È interessante notare che nel
        biennio 2012-2013 il calo si è verificato praticamente ovunque, non solo in Grecia (−33%),
        in Spagna (−10%) e in Portogallo (−21%), ma anche in Italia (−16%), in Germania (−2%), nei
        Paesi Bassi (−11%), in Finlandia (−7%). 
In sintesi, non si può spiegare la
        diversa performance tra le due aree, in particolare dopo il 2011, in base al rapporto di
        cambio euro-dollaro. Non è stato il tasso di cambio, né il contesto internazionale,﻿ a
        rallentare l’economia europea. 

7.

L’impotenza monetaria 
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La reazione della politica monetaria alla
        crisi scatenata dalla Lehman Brothers è stata assai diversa tra le due sponde
        dell’Atlantico, non tanto per quel che riguarda lo strumento tradizionale delle banche
        centrali, ossia il tasso d’interesse, quanto per quelli non convenzionali come gli acquisti
        di titoli di debito pubblico, messi in atto negli Stati Uniti sin dall’autunno 2008, mentre
        nell’aerea dell’euro si è deciso di procedere in questa direzione solo nel 2015, per motivi
        che vedremo tra poco. 
Il primo grafico a fianco evidenzia
        l’andamento dei tassi d’interesse applicati dalla Banca centrale europea e dalla Riserva
        federale americana nelle loro operazioni di politica monetaria dall’inizio della crisi.
        L’andamento non è molto diverso, anche se merita di soffermarvisi brevemente. La banca
        centrale americana ha iniziato a ridurre i tassi d’interesse già dal 2007, ai primi segnali
        di rallentamento. In quella fase, l’economia europea ha invece continuato a crescere, con
        una inflazione di ben oltre il 3%. La BCE decise di non seguire la Riserva federale nella
        riduzione dei tassi, ma li rialzò addirittura, di 25 punti base, all’inizio dell’estate del
        2008. Col senno di poi, quella decisione è stata criticata perché, dopo poche settimane, con
        il fallimento della Lehman Brothers, si scatenò la crisi globale. Era tuttavia
        oggettivamente difficile prevedere con tale anticipo un evento così dirompente per
        l’economia globale. 
Nell’autunno 2008 sia la BCE sia la
        Riserva federale hanno ridotto i tassi d’interesse, dal 2% a zero negli Stati Uniti e dal
        4,25% all’1% nell’area dell’euro. Il differenziale di 1 punto tra le due aree è rimasto fino
        alla fine del 2010. 
Una nuova divergenza tra le due
        politiche è emersa nella primavera del 2011, quando la BCE decise di aumentare il tasso
        d’interesse in due occasioni, per un complessivo mezzo punto
        percentuale. La decisione si è basata sulle previsioni di ripresa dell’economia europea,
        condivise dalle istituzioni internazionali e dall’aumento dell’inflazione oltre la soglia
        del 3%. Altre banche centrali, in particolare in Svezia, in Israele e Australia, hanno
        anch’esse aumentato il tasso d’interesse. Altre, come la Riserva federale, quella del Regno
        Unito e della Svizzera, hanno invece deciso di mantenere i tassi immutati. 
La divergenza della politica monetaria
        tra l’area dell’euro e gli Stati Uniti è durata pochi mesi. Nell’autunno 2011, con il venir
        meno delle precedenti previsioni di ripresa in Europa e le tensioni finanziarie nell’area
        dell’euro, la BCE ha di nuovo tagliato i tassi d’interesse. Tra il 2012 e il 2014 il
        differenziale di 1 punto percentuale con gli Stati Uniti si è ulteriormente ridotto. Nel
        2014 la BCE ha deciso di portare il tasso sui depositi detenuti dalle banche commerciali su
        un livello negativo. 
Nel complesso, guardando all’andamento
        dei tassi di interesse, che rappresentano lo strumento chiave con cui le banche centrali
        modificano la politica monetaria, le due politiche monetarie non sono state molto diverse,
        ma hanno deviato per un breve periodo, in particolare nel 2011. Negli anni successivi, i
        tassi europei si sono gradualmente ridotti, passando addirittura sotto quelli americani nel
        2014. Si può sostenere che tale evoluzione sia stata troppo graduale, e che un’azione più
        rapida da parte della BCE avrebbe consentito di dare uno stimolo maggiore all’economia
        europea. Tuttavia, quando i tassi d’interesse si avvicinano al livello zero, la politica
        monetaria tende a prendere un connotato diverso e ad agire attraverso canali più complessi.
        L’efficacia della politica monetaria non dipende solo dal livello del tasso d’interesse ma
        da come viene trasmesso l’impulso monetario al resto del sistema economico. In tempi
        normali, una riduzione del tasso d’interesse della banca centrale si traduce in una pari
        riduzione dei tassi bancari alla clientela, il che incoraggia la richiesta di indebitamento
        da parte delle famiglie e delle imprese per finanziare investimenti o consumi, che a loro
        volta sostengono l’attività economica. Questo meccanismo può tuttavia incepparsi, per vari
        motivi, e a quel punto la politica monetaria perde efficacia.
        Bisogna integrarla con operazioni diverse, non convenzionali. 
Da questo punto di vista, vi è stata una
        differenza sostanziale tra la politica europea e quella americana, ben evidenziata dal
        secondo grafico del capitolo, sul bilancio delle due banche centrali, ossia la quantità di
        moneta liquida immessa nel sistema. 
Il grafico mostra come la quantità di
        moneta emessa dalle banche centrali aumenti in entrambe le aree nell’autunno del 2008, ma
        poi segni una diversa evoluzione. Nel caso europeo la moneta smette di crescere, mentre
        negli Stati Uniti continua ad aumentare, di quasi un altro trilione di dollari, fino alla
        seconda metà del 2011. La divergenza si riduce in parte nel 2011, fino a circa la metà del
        2012, ma poi si amplia nuovamente, fino all’inizio del 2015. 
A cosa è dovuta questa divergenza? Non
        all’evoluzione dei tassi d’interesse, evidenziato in precedenza, ma al diverso modo di
        condurre la politica monetaria. Negli Stati Uniti, la Riserva federale ha avviato, sin dalla
        fine del 2008, la politica cosiddetta di quantitative easing – il QE –
        di acquisto a titolo definitivo di titoli, in particolare titoli di stato, direttamente sul
        mercato. Questa politica ha consentito di creare moneta, sotto forma di depositi presso la
        banca centrale emessi in cambio di titoli. Tali depositi non possono essere distrutti, ma
        solo venduti a un’altra istituzione finanziaria in cambio di altri titoli. La politica del
        QE ha proprio come obiettivo di indurre il sistema finanziario a utilizzare la liquidità
        ottenuta dalla vendita di titoli alla banca centrale per acquistare altri strumenti
        finanziari con tasso d’interesse più alto. L’intento è quello di ridurre i rendimenti di
        tutti i titoli sul mercato e favorire una riduzione del costo dell’indebitamento non solo
        per le banche ma anche per le famiglie e per le imprese. 
La BCE ha deciso di adottare questo tipo
        di intervento nel 2015. Fino ad allora, ha operato principalmente dando finanziamenti al
        sistema bancario, anche per ammontari molto elevati, a tasso fisso. La scadenza di queste
        operazioni è stata estesa nel tempo, fino a un anno e poi addirittura tre anni a fine 2011.
        Questo tipo di operazione è di natura diversa dal QE, perché si basa sulla domanda di
        liquidità proveniente dal sistema bancario. Sono state allentate e
        rese più vantaggiose le condizioni per prendere a prestito, ma l’iniziativa rimane delle
        banche stesse. Se le banche non aumentano la loro richiesta di fondi, perché il sistema
        economico a sua volta non ne ha bisogno, essendo in recessione, oppure perché le banche
        desiderano ridurre il perimetro dei loro impieghi, la liquidità in circolazione non aumenta.
        La riduzione del tasso d’interesse e l’allungamento delle scadenze dei fondi prestati alle
        banche si scontra con la bassa domanda e la politica monetaria non riesce a incidere sul
        sistema finanziario, in particolare sui titoli più rischiosi e con le scadenze più lunghe. 
Questo tipo di operazione è stato utile
        nella prima fase della crisi, soprattutto per le banche dei paesi periferici, che
        incontravano difficoltà crescenti per finanziarsi sul mercato interbancario a tassi
        d’interesse bassi. La banca centrale si è di fatto sostituita al mercato interbancario. In
        questo modo il bilancio della banca centrale è diventato endogeno, determinato dalla domanda
        di liquidità del sistema bancario, più che dalla stessa banca centrale. Ciò è evidente se si
        esamina l’aumento del bilancio della BCE nella prima metà del 2012, che deriva dalle
        operazioni di rifinanziamento mirate ad assecondare la domanda di liquidità proveniente
        dalle banche – in particolare quelle italiane e spagnole – che in quel momento non
        riuscivano ad accedere direttamente al mercato. In altre parole, l’aumento del bilancio ha
        rispecchiato le tensioni all’interno del mercato, e il ruolo di disintermediazione svolto
        dalla banca centrale per sopperire tale disfunzione. Allo stesso modo, nella seconda metà
        del 2012, con l’annuncio da parte della BCE che sarebbe stata disposta a tutto per sostenere
        l’euro – il cosiddetto whatever it takes del luglio 2012 poi
        formalizzato nelle operazioni di Outright Monetary Transactions, cosiddette OMT – le
        tensioni sul mercato monetario si sono ridotte e le banche sono riuscite a rifinanziarsi
        direttamente sul mercato, riducendo la domanda di liquidità presso la BCE. Il bilancio di
        quest’ultima si è così contratto. 
In sintesi, l’aumento del bilancio della
        BCE nella prima metà del 2012, e la sua successiva contrazione, non sono la conseguenza di
        una politica prima espansiva e poi restrittiva, ma piuttosto dell’andamento della domanda
        precauzionale del sistema bancario, dovuta al timore di non trovare
        adeguata liquidità sul mercato. Solo all’inizio del 2015, con l’avvio del QE anche da parte
        della BCE, il bilancio della banca centrale ha cominciato a crescere in modo significativo e
        duraturo. 
Viene da chiedersi perché la BCE non
        abbia messo in atto da subito una politica di QE simile a quella americana. La risposta è di
        natura istituzionale. Oltre Atlantico la banca centrale immette liquidità nel sistema
        acquistando titoli dello stato federale. In Europa, invece, non esistono titoli federali, ma
        solo quelli degli stati nazionali che aderiscono all’euro. Per capire la differenza, bisogna
        innanzitutto riconoscere che quando la banca centrale acquista di titoli di stato, prende
        dei rischi. Se ad esempio uno stato ristruttura il proprio debito, o fa default, la banca
        centrale registra una perdita, che scarica sui suoi azionisti. Se l’azionista è lo stato
        stesso, si tratta di una partita di giro. Nel caso europeo, non vi è un unico azionista
        bensì 19 stati, che partecipano all’unione monetaria. Le perdite subite dalla BCE per un
        eventuale default o ristrutturazione del debito di un paese, vengono distribuite su tutti
        gli altri. Acquistando i titoli dei paesi membri, la BCE corre il rischio di redistribuire
        risorse tra vari stati in casi di default, trasformandosi in uno strumento di bilancio. La
        politica monetaria diventa una politica di trasferimenti tra stati, che non le compete. 
Questo è il motivo per cui, al momento
        della ristrutturazione del debito greco, la BCE ha chiesto di escludere da tale operazione i
        titoli che deteneva a bilancio, acquistati nel contesto del Securities Market Program (SMT)
        avviato nel 2010 per contrastare le tensioni sul mercato dei titoli di stato periferici. 
Per adottare il QE in Europa è stato
        necessario far fronte alle obiezioni di cui sopra, che derivano dalla specificità e
        incompletezza istituzionale europea. Prima di poter implementare il QE è stato necessario
        realizzare una serie di riforme e di misure istituzionali mirate a ridurre i rischi che la
        BCE diventi una istituzione con compiti non più di sola politica monetaria ma anche fiscali.
        Sono stati necessari diversi interventi, come la creazione del Fondo salva stati nel 2010 e
        il fiscal compact nel 2012, il Securities Market Program per acquistare
        titoli dei paesi sotto pressione nel 2010 e poi l’OMT nel 2012 da
        parte della BCE, comunque condizionato all’adozione di programmi di aggiustamento. Ciò ha
        richiesto tempo, ed è stato anche oggetto di valutazione da parte della Corte di giustizia
        europea, in seguito alle obiezioni provenienti da esponenti politici, in particolare
        tedeschi. 
L’adozione del QE, nel marzo 2015, è
        stata comunque soggetta a specifiche condizioni, come una condivisione limitata dei rischi,
        che ricadono in larga parte sulle banche centrali dei paesi membri. Se si registra una
        perdita al momento della scadenza del titolo, essa ricade sull’intero sistema – e dunque
        sugli altri contribuenti – solo per l’8%. Il rimanente è a carico delle rispettive banche
        centrali. 
In sintesi, la politica monetaria
        europea ha tardato ad adottare misure non convenzionali, come il QE, a causa
        dell’incompletezza del sistema istituzionale, che è stata in parte risolta. Questo ritardo
        ha avuto un impatto sull’evoluzione delle condizioni finanziarie in Europa, rispetto agli
        Stati Uniti, con ripercussioni rilevanti ﻿sull’economia reale, come si esamina nel prossimo
        capitolo. 

8.

Tassi d’interesse, crescita e debito 
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I due grafici a fianco illustrano la
        relazione tra due variabili – il tasso d’interesse e il tasso di crescita dell’economia –
        che sono particolarmente importanti per capire le prospettive di crescita economica,
        soprattutto dopo una crisi derivante da un eccesso di debito. Il rapporto tra le due
        variabili incide sulla sostenibilità del debito, pubblico o privato. Più basso è il livello
        degli interessi, rispetto alla crescita economica, meno risparmio è necessario per ridurre
        il debito. Se invece i tassi d’interesse sono elevati, rispetto al tasso di crescita
        dell’economia, l’onere del debito tende ad aumentare nel tempo, richiedendo maggiori
        risparmi, in particolare di finanza pubblica. In altre parole, più bassi sono i tassi
        d’interesse in relazione al ritmo di crescita dell’economia, meno austerità si deve fare per
        stabilizzare il debito. 
I due grafici sono interessanti perché
        mostrano il diverso andamento del rapporto tra tassi d’interesse e crescita negli Stati
        Uniti rispetto all’area dell’euro, soprattutto dopo la crisi del 2008-2009. Negli Stati
        Uniti, dal 2010 in poi il tasso d’interesse a lungo termine è sempre inferiore al tasso di
        crescita del prodotto lordo nominale (crescita più inflazione). Questo significa che le
        condizioni dei mercati finanziari sono state alquanto favorevoli alla riduzione della leva
        finanziaria, ossia del livello dell’indebitamento, pubblico e privato. Questo è stato
        possibile in particolare grazie alla politica monetaria e agli interventi in acquisto di
        titoli pubblici da parte della Riserva federale – il quantitative
            easing – spiegato nei capitoli precedenti, che ha consentito di ridurre sin
        dalla fine del 2008 i rendimenti dei titoli di stato decennali su livelli inferiori al 4%.
        Il calo dei tassi d’interesse di mercato è proseguito, nel corso del 2011 e del 2012, quando
        la ripresa americana stava rallentando, fino alla fine del 2016. 
Nell’area dell’euro, invece, i tassi
        d’interesse di lungo termine sono rimasti più elevati del ritmo di crescita dell’economia,
        fino al 2014. Nella seconda metà del 2011, in particolare, quando sono emersi i primi segni
        di rallentamento, i tassi d’interesse a lungo termine sono aumentati, nonostante il calo dei
        tassi a breve, contribuendo a rendere le condizioni finanziarie più tese e il processo di
        riduzione del debito molto più difficile. 
Esaminando i singoli paesi dell’area
        dell’euro, i tassi d’interesse di mercato sono stati più elevati del tasso di crescita
        dell’economia quasi ovunque. È il caso in particolare dei paesi periferici che hanno subito
        tensioni sui mercati finanziari, dall’estate del 2011 al 2012 – come l’Italia, la Spagna, il
        Portogallo e l’Irlanda –, ma anche di paesi più centrali, come la Francia o il Belgio.
        L’unico paese per cui i tassi d’interesse sono rimasti inferiori alla crescita dal 2010 in
        poi è stato la Germania. Nonostante la stessa politica monetaria, e dunque lo stesso livello
        dei tassi d’interesse a breve, l’afflusso di capitali dal resto dell’area, generato da
        timori di instabilità finanziaria, ha determinato un calo dei rendimenti di mercato,
        agevolando la riduzione della leva finanziaria. 
Il livello elevato dei tassi
        d’interesse europei ha peggiorato le condizioni di sostenibilità del debito, pubblico e
        privato, richiedendo l’attuazione di risparmi più sostanziosi, con un impatto negativo sulla
        crescita. Per quel che riguarda in particolare le finanze pubbliche, l’aumento degli
        interessi ha richiesto l’attuazione di politiche di bilancio più rigorose per evitare il
        deterioramento della dinamica del debito, con effetti recessivi sull’economia. 
In Italia, ad esempio, il peso degli
        interessi sul debito è salito dal 4,3% del prodotto lordo nel 2010 al 5,2% nel 2012. In
        Irlanda e in Portogallo l’onere del debito è salito, nello stesso periodo, dal 3% al 4,1% e
        dal 2,9% al 4,9% rispettivamente. In Grecia ha superato il 7% nel 2011, prima della
        ristrutturazione. In Germania, invece, gli interessi sul debito pubblico hanno continuato a
        scendere (dal 2,5% nel 2010 al 2,3% nel 2012). 
Il diverso andamento tra i tassi
        d’interesse a lungo termine americani ed europei riflette la diversa attuazione della
        politica monetaria, spiegata nel capitolo precedente. La politica di acquisto diretto da
        parte della Riserva federale ha consentito di ridurre non solo i
        tassi a breve termine ma anche quelli a lungo termine, sui titoli pubblici e privati,
        diminuendo l’onere sul debito e rendendo più agevole la riduzione della leva. Nell’area
        dell’euro, invece, la politica di riduzione dei tassi d’interesse a breve non si è tradotta
        in una pari riduzione dei tassi a lungo termine, in particolare per quel che riguarda i
        titoli di stato che sono invece aumentati nel culmine della crisi. Non è stata effettuata
        una politica di acquisto massiccio di titoli di stato, come è stato fatto oltre Atlantico
        con il quantitative easing, fino al 2015, per le ragioni spiegate nel
        precedente capitolo. L’acquisto di titoli greci, portoghesi e irlandesi, iniziato nel maggio
        2010 nell’ambito del programma SMP (Securities Market Program), è stato effettuato per
        ammontari limitati, come operazione ponte prima della realizzazione del Fondo salva stati.
        Questi interventi si sono rivelati in realtà poco efficaci, soprattutto nel caso della
        Grecia, in parte per la loro dimensione limitata e in parte perché accompagnati da politiche
        interne non coerenti con l’aggiustamento richiesto per riportare il debito su un percorso
        sostenibile. 
Quando la crisi si è estesa all’Italia
        e alla Spagna, nell’estate del 2011, l’aumento dei tassi di mercato, anche per il contagio
        della ristrutturazione del debito greco, è stato inizialmente contrastato con l’acquisto di
        titoli pubblici, sempre nell’ambito del Securities Market Program. Questo intervento ha
        avuto tuttavia effetti limitati, anche per la divergenza delle politiche economiche
        sottostanti nei singoli paesi, che ha contribuito ad alimentare l’incertezza sui mercati
        finanziari. Ciò ha generato una dinamica instabile dei tassi d’interesse, che ha alimentato
        il timore di una possibile crisi di liquidità, con conseguenze sistemiche per l’intera
        unione monetaria. Per rassicurare il mercato era necessario che la Banca centrale europea
        dimostrasse di disporre di una capacità di intervento quasi illimitata, tale da contrastare
        flussi di capitali elevati tra paesi. Per poter disporre di questo strumento era tuttavia
        necessario rafforzare l’assetto istituzionale dell’euro, in particolare nel campo della
        politica di bilancio, al fine di minimizzare il rischio di default di un singolo paese.
        L’OMT annunciato nel luglio 2012 e definito nel settembre dello stesso anno, è stato
        possibile in parte grazie all’accordo raggiunto poco prima dai paesi
        membri sul fiscal compact, che rafforza la disciplina delle finanze
        pubbliche. 
Solo dall’inizio del 2015, quando la
        BCE ha avviato la politica del QE, i tassi d’interesse di lungo termine sono scesi su
        livelli inferiori al ritmo di crescita dell’economia. Questo non solo ha agevolato il
        processo di riduzione della leva del debito, ma ha anche allentato la pressione
        sull’aggiustamento fiscale. Il surplus primario dell’area dell’euro, corretto per gli
        effetti ciclici, si è ridotto, per la prima volta dalla crisi, segnando una impostazione
        meno restrittiva della politica fiscale nell’area dell’euro. 
Il confronto con gli Stati Uniti
        suggerisce dunque che le condizioni finanziarie hanno rappresentato un fattore importante
        per la sostenibilità del debito, pubblico e privato. L’Europa ha tardato ad assicurare
        condizioni finanziarie favorevoli, a causa delle turbolenze che sono emerse sui mercati e
        della necessità di completare l’assetto istituzionale, in particolare per quel che riguarda
        il ruolo della Banca centrale europea. L’adozione del QE nella primavera del 2015 ha colmato
        il divario. Tuttavia, l’esperienza degli Stati Uniti, che hanno implementato questa politica
        in tre occasioni nell’arco di sette anni, dal 2008 al 2015, mostra che essa è efficace se
        protratta nel tempo e mantenuta fin quando non produce i suoi effetti sulle aspettative
        d’inflazione. La BCE non deve dunque avere troppa fretta nell’uscire da questa politica,
        anche per non incorrere nel rischio di dover cambiare decisione nell’arco di poco tempo,
        come è avvenuto in passato. La politica del QE rimane comunque controversa, perché
        l’acquisto di titoli pubblici assottiglia il confine tra la politica monetaria e quella di
        bilancio, aumenta i rischi nel bilancio della Banca centrale europea e tende a ridurre gli
        incentivi dei governi a proseguire il risanamento delle finanze pubbliche e ad adottare le
        riforme strutturali. Questi argomenti, avanzati da chi chiede una uscita rapida dalla
        politica del QE, sono destinati a prendere corpo mano a mano che l’inflazione risale.
    

9.

La crisi bancaria
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Il sistema bancario è il cuore
        dell’economia. Trasforma il risparmio depositato dalle famiglie in credito erogato alle
        imprese, a sostegno dell’attività economica. Il sistema bancario è anche una parte centrale
        del meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Una variazione del tasso
        d’interesse della banca centrale tende a tradursi in una variazione proporzionale dei tassi
        d’interesse praticati dagli intermediari finanziari ai loro clienti, con effetti diretti
        sulle decisioni di risparmio e di investimento delle famiglie e delle imprese. Questo
        avviene quando il sistema bancario è sano. Quando invece non è in buona salute, può essere
        di intralcio e addirittura vanificare la manovra monetaria. Quando ad esempio le banche
        accumulano una quantità eccessiva di sofferenze nei loro bilanci, possono cercare di
        soddisfare i requisiti patrimoniali, ossia il rapporto tra capitale e attività iscritte a
        bilancio, attraverso una contrazione dei prestiti concessi. Questo effetto può più che
        compensare l’impulso espansivo della politica monetaria, che ha invece come obiettivo di
        indurre le banche a espandere il credito. 
La crisi finanziaria internazionale
        innescata dopo il fallimento della Lehman Brothers, nel settembre 2008, è stata affrontata
        in modo diverso negli Stati Uniti e in Europa. Il grafico a fianco mostra il diverso
        andamento del credito bancario erogato alle imprese nell’area dell’euro e negli Stati Uniti.
        Oltre Atlantico, la crisi ha provocato da subito una forte contrazione, ben maggiore che in
        Europa. Già dal 2011, le banche americane hanno tuttavia ripreso a prestare, a un ritmo
        simile a quello degli anni precedenti la crisi. In Europa, invece, il credito si è contratto
        inizialmente meno che negli Stati Uniti, ma dopo una breve ripresa, ha nuovamente
        ricominciato a calare nel 2011. 
L’evoluzione del credito all’economia
        reale rappresenta una variabile discriminante nella spiegazione delle divergenze tra le due
        economie dopo il 2011. Tale differenza dipende principalmente da due fattori. Il primo
        riguarda il diverso modo in cui le autorità statunitensi e quelle europee sono intervenute
        sul sistema bancario, che esaminiamo di seguito. Il secondo (che esamineremo nel capitolo
        successivo) concerne invece la diversa natura della crisi finanziaria in Europa, rispetto
        agli Stati Uniti, soprattutto dopo il 2011. 
A ogni crisi, il settore bancario è il
        primo a risentirne. I prestiti che prima sembravano di buona qualità si trasformano
        rapidamente in incagli e poi in sofferenze, per la mancata capacità dei debitori di far
        fronte ai loro impegni. Le perdite incorse dal lato degli impieghi tendono a erodere la
        redditività e riducono il capitale investito. Se il capitale non viene rafforzato, la banca
        si trova obbligata a comprimere il credito, con effetti recessivi sull’economia reale.
        Questo è il motivo per cui la prima misura che viene generalmente adottata, a fronte di una
        crisi economica, è di aumentare i requisiti patrimoniali delle banche. Il sistema bancario
        può soddisfare i nuovi requisiti attraverso l’emissione di nuove azioni, o la riduzione dei
        dividendi distribuiti agli azionisti. Entrambe le soluzioni non trovano generalmente il
        favore degli azionisti, che temono di essere diluiti, né dei manager, che nel fare la
        richiesta di aumento di capitale di fatto riconoscono la fragilità di loro bilanci o la
        possibilità di fare delle perdite. Sta in questo caso alle autorità di vigilanza creare
        pressione su entrambi affinché procedano con aumenti di capitale, piuttosto che con una
        contrazione dell’attivo. Questo tipo di intervento non è tuttavia di facile attuazione,
        perché rischia di interferire con le responsabilità gestionali dei manager e con quelle di
        controllo degli azionisti. È tuttavia nelle situazioni più critiche, quando vi è poco tempo
        per agire, che le autorità di vigilanza possono usare il loro potere di persuasione. Gli
            stress test, che simulano la solidità del bilancio e del patrimonio
        anche in condizioni estreme, vengono usati proprio per spingere le banche a rafforzare il
        capitale. 
Negli Stati Uniti le istituzioni
        pubbliche sono intervenute immediatamente, sin dall’autunno del 2008, per indurre le banche
        ad aumentare il loro patrimonio, obbligando le più grandi anche ad
        accettare un sostegno pubblico. Sin dalla primavera del 2009 sono stati effettuati degli
            stress test per verificare l’adeguatezza del capitale, anche sotto
        condizioni estreme. I risultati sono serviti per dare chiare indicazioni ai manager e agli
        azionisti sugli obiettivi patrimoniali da raggiungere. Alle banche è stato impedito di
        distribuire dividendi, fin quando non avessero raggiunto soglie di capitale in linea con gli
        obiettivi indicati. Sono stati messi in liquidazione molti istituti di dimensioni minori,
        anche usando fondi pubblici. 
In Europa l’approccio è stato diverso.
        Si è diffusa in quasi tutti i paesi la parola d’ordine secondo cui «le nostre banche sono
        solide». Il primo stress test, coordinato nell’area dell’euro dopo la
        crisi greca, nel maggio 2010, ha dato risultati poco convincenti. La conduzione dei test da
        parte delle autorità di vigilanza nazionali, con un coordinamento minimo europeo, ha creato
        l’incentivo a presentare una fotografia della situazione molto più rosea della realtà. Il
        secondo esercizio, avvenuto nell’autunno del 2011, ha dato risultati solo marginalmente
        migliori, dal punto di vista della credibilità. 
L’intervento pubblico in Europa non ha
        avuto, nel suo insieme, un carattere preventivo, mirato a stabilizzare l’intero sistema e
        obbligarlo a mettere rapidamente in atto le ristrutturazioni necessarie per ridiventare
        competitivi. I fondi pubblici sono stati usati piuttosto per salvare le banche in difficoltà
        ed evitare ristrutturazioni eccessivamente costose dal punto di vista dei bilanci e
        dell’occupazione. Sono state mantenute così in vita banche inefficienti, come in Giappone
        negli anni novanta. 
Nel complesso, non si è avuto in Europa
        il coraggio di affrontare la crisi di petto, preferendo minimizzare i problemi e
        sottostimando il peso crescente delle sofferenze sui bilanci bancari, nella speranza che la
        ripresa economica avrebbe prima o poi risolto i problemi. Le svalutazioni sono state modeste
        e gli aumenti di capitale ridotti al minimo necessario, deliberati solo quando erano
        diventati inevitabili. Si è cercato di migliorare i requisiti patrimoniali agendo dal lato
        dell’attivo, contraendo le attività e cercando di favorire il rientro accelerato delle
        posizioni dei debitori, con effetti talvolta dirompenti per le
        aziende.
    
Questo è avvenuto soprattutto nei paesi
        della periferia, dove la crisi economica è stata più severa e con effetti maggiori sulla
        solidità dei bilanci bancari. La Spagna, ad esempio, ha aspettato fino al 2012 per fare
        richiesta di un intervento al Fondo salva stati al fine di finanziare una
            bad-bank per ripulire i bilanci bancari e favorire la
        ristrutturazione del sistema. 
In sintesi, l’Europa ha reagito peggio
        semplicemente perché non c’era. Mancavano le istituzioni europee nel settore della
        regolamentazione e della vigilanza bancaria in grado di superare le divisioni e inefficienze
        nazionali. Ma l’assenza dell’Europa era voluta, almeno fino alla crisi, soprattutto dai
        paesi membri, che non erano disposti a privarsi dei poteri di regolamentazione e di
        indirizzo di cui disponevano. Solo di fronte all’evidenza, nel bel mezzo della crisi, i
        governi dei 19 paesi dell’euro hanno accettato di creare l’unione bancaria, ossia un sistema
        di regolamentazione e di vigilanza unificate. Come diceva Jean Monnet, «l’Europa si fa con
        le crisi». 
Nell’estate 2012, di fronte al
        precipizio, il Consiglio europeo ha deciso di dar vita all’unione bancaria, attribuendo
        poteri di vigilanza alla Banca centrale europea e costituendo un Fondo di risoluzione per
        intervenire in caso di crisi di una banca rilevante, previo coinvolgimento degli azionisti e
        dei detentori di obbligazioni subordinate. La vigilanza unica ha iniziato a operare solo
        nell’autunno del 2014, sottoponendo le 130 principali banche a un sistema omogeneo di
        controlli, con la possibilità di estendere il suo raggio di azione alle altre più piccole. 
Il sistema rimane tuttavia incompleto.
        Manca un sistema di garanzia dei depositi integrato, che consenta di ridurre il rischio di
        crisi localizzate in alcuni paesi e il rischio di contagio. Vi sono ancora incertezze sul
        modo in cui una banca in difficoltà possa far ricorso al mercato e a quali condizioni possa
        essere ricapitalizzata con fondi pubblici in caso di crisi. Non è ancora chiaro
        l’intendimento delle autorità di vigilanza per quel che riguarda la struttura del mercato e
        le possibilità di aggregazione. 
In sintesi, la crisi del sistema
        bancario, risolta in modo tardivo e poco omogeneo in Europa, sembra aver svolto un ruolo
        importante nella performance più deludente dell’economia europea
        rispetto agli Stati Uniti. Le banche europee non hanno sostenuto la ripresa alla pari di
        quelle americane, che sono state ricapitalizzate e ristrutturate prima. L’Unione bancaria,
        realizzata alla fine del 2014, dovrebbe consentire di colmare il divario, ma le misure
        adottate dal regolatore unico, la Banca centrale europea, richiedono tempo prima di essere
        pienamente implementate e prima di produrre i loro effetti positivi sulla capacità del
        sistema di sostenere l’economia reale. 
All’interno del mercato europeo, è
        peculiare la situazione del sistema bancario italiano. Non si deve cascare nell’errore di
        uniformare il giudizio su situazioni che sono molto diverse, come dimostra il fatto che vi
        sono banche italiane sane, ben patrimonializzate e che hanno continuato a erogare credito,
        mentre altre sono state – e in alcuni casi continuano a essere – in gravi difficoltà. Già
        prima della crisi, alcune banche hanno prestato in modo oculato, secondo criteri di sana e
        prudente gestione, hanno attinto al mercato dei capitali appena hanno visto indebolirsi la
        situazione patrimoniale, hanno rinnovato il management secondo criteri meritocratici e
        adottato sistemi di governance moderni. Altre banche hanno fatto esattamente l’opposto e,
        non a caso, si sono trovate in crisi. Hanno erogato credito senza valutarne il merito in
        modo adeguato e sulla base di garanzie sopravvalutate; hanno adottato modelli di governance
        che hanno lasciato troppo spazio alla commistione tra chi dava e chi riceveva il credito e
        ai conflitti di interesse; non hanno fatto ricorso ad aumenti di capitale al momento giusto;
        hanno continuato a distribuire dividendi per accontentare gli azionisti invece di guardare
        alla solidità della banca; hanno cercato di rafforzare il patrimonio vendendo titoli
        subordinati a piccoli risparmiatori che non sempre erano in grado di capirne il rischio; non
        hanno dedicato tempo e risorse sufficienti alla funzione di controllo tipica del Consiglio
        di amministrazione; hanno fatto scelte di crescita non oculate e al momento sbagliato, sulla
        base di business model obsoleti; hanno mantenuto in carica manager e
        amministratori incompetenti, che hanno nascosto o sottovalutato il deterioramento della
        posizione di bilancio delle rispettive banche. Il sistema nel suo insieme ha probabilmente
        tardato a riconoscere queste differenze. Ha interpretato le prime
        difficoltà di questa seconda categoria di banche come la conseguenza della forte recessione
        che ha colpito il paese, con l’aspettativa che una ripresa dell’attività economica avrebbe
        contenuto l’impatto sul bilancio, rendendo non necessario il rafforzamento patrimoniale. La
        ripresa ha tardato, ed è stata rallentata dalla stessa situazione del sistema bancario,
        troppo esposto al rischio sovrano. La riduzione dei tassi d’interesse ha colpito la
        redditività bancaria, mostrando la debolezza di un sistema troppo frammentato, con esigenze
        diverse di remunerazione del capitale. Il sostegno a tutti i costi di operatori poco
        redditizi ha finito per minare la redditività dei più efficienti. 
Quando è apparso chiaramente che la
        crisi economica e finanziaria sarebbe stata più lunga del previsto, e che le sofferenze
        sarebbero diventate un peso gravoso sul bilancio delle banche, si è tardato a riconoscere il
        problema. Non sono state tempestivamente effettuate le rettifiche necessarie ai valori delle
        garanzie, e dunque dei crediti, nel timore che ciò avrebbe compromesso la redditività di
        breve periodo della banca, e dunque la distribuzione degli utili agli azionisti e dei bonus
        ai manager. Si è tardato a modificare il modus operandi, il business
            model, la corporate governance. 
Si è altresì cercato in tutti i modi di
        evitare che lo stato intervenisse direttamente nel risanamento del sistema bancario. Il caso
        più emblematico è quello del Monte dei Paschi di Siena, a cui si è preferito erogare un
        prestito, nel 2012, a tassi elevatissimi, piuttosto che entrare direttamente nel capitale,
        quando le condizioni normative lo consentivano, e premere per una ristrutturazione incisiva.
        Ciò non ha fatto altro che prolungare l’agonia. Quando la decisione di sottoscrivere il
        capitale con fondi pubblici è diventata inevitabile, alla fine del 2016, il costo per i
        contribuenti è risultato ben maggiore e l’impatto sui piccoli risparmiatori più ampio che se
        la decisione fosse stata presa qualche anno prima. La riluttanza a usare fondi pubblici ha
        anche fatto pesare l’onere del salvataggio sulla parte sana del sistema, ad esempio nel caso
        delle quattro banche ristrutturate alla fine del 2015, con il risultato di indebolire
        quest’ultima, rendendo il problema sistemico. Invece di intervenire in modo chirurgico,
        sulla parte malata, si è lasciato che il problema si estendesse, al punto che i mercati
        internazionali avevano difficoltà a distinguere tra i vari casi e
        hanno assimilato tutti nello stesso paniere di rischio. 
L’incertezza sulle nuove regole
        europee, prima adottate ma poi criticate, e sulla loro applicabilità, ha contribuito al
        clima di sfiducia nei confronti del sistema bancario, che ne è stato fortemente indebolito.
        Nel complesso, il protrarsi della crisi bancaria ha rappresentato un ulteriore freno alla
        crescita italiana. 

10.

L’incertezza
            istituzionale
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Nel biennio 2011-2012, l’economia
        europea è stata colpita da una serie di shock che hanno messo in discussione l’esistenza
        stessa dell’euro. Con il passaggio della crisi dagli Stati Uniti all’Europa, tra il 2008 e
        il 2010, si è venuta a creare una situazione di forte incertezza sulla tenuta dell’euro. In
        particolare, sono emersi dubbi su due elementi considerati fino ad allora essenziali. Il
        primo riguarda la valutazione delle attività finanziarie – in particolare i titoli di debito
        pubblico emessi nei vari paesi dell’unione. Il secondo riguarda la possibilità che un paese
        possa uscire dall’euro. Anche quando la fase più acuta della crisi è stata superata, come si
        può evincere dalla riduzione del cosiddetto spread (la differenza dei rendimenti sui titoli
        di stato dei principali paesi), come si vede nel grafico a fianco, i dubbi sul quadro
        istituzionale non sono stati definitivamente sciolti, e continuano a pesare sul
        comportamento degli investitori, delle imprese e dei mercati finanziari. 
La crisi istituzionale dell’euro è
        iniziata con l’insostenibilità delle finanze pubbliche della Grecia. Dopo le elezioni del
        2009, il nuovo governo ha scoperto che il disavanzo rischiava di superare il 10% del
        prodotto, ben oltre il 6% previsto in precedenza. La situazione è rapidamente uscita dal
        controllo delle autorità. Nella primavera del 2010 la Grecia perse l’accesso ai mercati
        finanziari. I tassi d’interesse sul debito greco schizzarono su livelli insostenibili. Si
        paventava il rischio di default, il primo nella storia di un paese avanzato, peraltro membro
        di una unione monetaria. 
A quel punto non c’erano molte
        alternative. O la Grecia ristrutturava il proprio debito, con una riduzione sostanziale del
        valore per i titoli di stato, molti dei quali detenuti da risparmiatori e banche nella
        Grecia stessa, oppure si dava a quel paese un prestito
        straordinario, condizionato a un programma di risanamento per
        riportare il debito e il disavanzo su livelli sostenibili e recuperare l’accesso ai mercati.
        Entrambe le soluzioni erano problematiche. La prima era senza precedenti, e difficile da
        realizzare senza scatenare reazioni a catena, all’interno della stessa Grecia e sugli altri
        paesi dell’euro. La seconda non era fattibile senza la creazione di un fondo europeo, in
        grado di erogare aiuti a un paese membro, che fino ad allora non era previsto. 
Si optò inizialmente per la seconda via,
        costituendo nel maggio 2010 un fondo ad hoc, da trasformare successivamente in istituzione
        comunitaria, in grado di erogare un prestito condizionato a un programma di aggiustamento
        fiscale e di riforme strutturali per ammodernare l’economia greca. In meno di un anno ci si
        accorse che questa soluzione non era in grado di raggiungere l’obiettivo desiderato, per due
        motivi. Innanzitutto, la crisi si era estesa ad altri paesi, in particolare l’Irlanda, il
        Portogallo e poi Cipro. Nonostante la creazione della nuova istituzione, i mercati temevano
        che i fondi accantonati non sarebbero stati sufficienti per far fronte a ulteriori casi.
        Inoltre, le misure di risanamento adottate in Grecia non si erano rivelate efficaci,
        producendo un ulteriore aumento del debito pubblico, in rapporto al Pil. Da un lato, le
        misure fiscali erano troppo squilibrate dal lato delle imposte, con effetti fortemente
        recessivi sull’economia. Dall’altro, le riforme strutturali promesse dal governo greco non
        sono state realizzate. 
Un anno dopo il primo programma di
        assistenza finanziaria, si è dovuto ripiegare sulla soluzione, inizialmente scartata, di una
        ristrutturazione del debito greco, con riduzione del valore a carico dei creditori, pubblici
        e privati. Tralasciando i dettagli dell’operazione, per la prima volta dal secondo
        dopoguerra un titolo di debito emesso dal governo di un paese avanzato subiva un taglio del
        suo valore facciale. La ristrutturazione del debito greco ha fatto capire agli investitori
        internazionali che, all’interno dell’area dell’euro, nessun paese può contare sulla Banca
        centrale europea come «prestatore di ultima istanza», o meglio come «salvatore di ultima
        istanza» dei tesori nazionali, nel caso in cui la finanza pubblica vada fuori controllo e lo
        stato perda accesso ai mercati finanziari. Ciò ha innescato una
        forte instabilità, legata anche alla situazione del tutto nuova, che non ha analogie in
        nessun’altra parte del mondo. 
La separazione tra potere monetario e
        fiscale è stata in parte ricomposta con la decisione della Banca centrale europea di
        acquistare titoli greci, oltre che portoghesi e irlandesi, nel maggio 2010, e con la
        creazione del Fondo salva stati. 
Il contagio della crisi greca al resto
        dell’area dell’euro ha creato una nuova preoccupazione per i mercati finanziari, riguardo
        alla possibilità che un paese possa uscire dalla moneta unica. Fino al 2011 l’ipotesi che un
        paese potesse uscire dall’euro veniva considerata remota. I mercati finanziari vi
        attribuivano una probabilità minima e l’ipotesi non era nemmeno discussa nei circuiti
        ufficiali. 
Un’alternativa alla ristrutturazione
        del debito, per un paese che perde accesso ai mercati, può essere il cambio di moneta, e
        l’uscita dall’euro. L’abbandono dell’area monetaria, e l’adozione di una nuova moneta,
        potrebbero consentire di svalutare il debito e stimolare la crescita economica attraverso il
        deprezzamento del cambio. Tuttavia, l’aspettativa di una svalutazione della moneta induce i
        risparmiatori a cercare di ritirare i loro fondi dalle banche, per depositarli all’estero o
        per detenerli sotto forma di banconote, provocando un’uscita di capitali e il collasso del
        sistema bancario nazionale. È proprio ciò che si è verificato in Grecia nella prima metà del
        2015, quando nelle settimane prima del referendum indetto dal governo si è scatenata una
        corsa agli sportelli bancari. Il governo è dovuto intervenire per imporre restrizioni
        all’apertura delle banche e limitare il ritiro di fondi a 60 euro al giorno, con forti
        disagi sul sistema economico. 
Indipendentemente dalla discussione sui
        meriti e demeriti di una uscita dall’euro, i mercati finanziari si sono accorti, nel corso
        del 2012, che il quadro istituzionale dell’unione monetaria non impediva una uscita, neanche
        contro la volontà del paese. Se, in effetti, gli investitori si convincono che un paese può
        uscire dalla moneta unica, il deflusso di capitali può essere tale da costringere il paese
        stesso a uscire. Questo meccanismo di «aspettative che si
        autoalimentano», in assenza di un intervento pubblico di segno
        opposto, può generare instabilità sui mercati finanziari e portare il sistema al collasso. 
È ciò che si è verificato nella
        primavera del 2012, quando le tensioni all’interno dell’unione monetaria, e le difficoltà di
        fare passi avanti verso una maggiore integrazione hanno fomentato aspettative di una
        possibile implosione dell’area dell’euro, con il ritorno alle valute nazionali, almeno per
        alcuni paesi. Di fronte a tale rischio, gli operatori finanziari si sono affrettati a
        vendere titoli dei paesi la cui nuova valuta poteva deprezzarsi e ad acquistare titoli di
        paesi la cui futura valuta si sarebbe apprezzata. Il divario tra i tassi d’interesse sui
        titoli di stato si è di nuovo impennato, facendo temere la fine della moneta unica. 
Per arrestare tale implosione è
        necessario un intervento di portata tale da scoraggiare qualsiasi movimento di capitale e
        invertire le aspettative dei mercati. Nel luglio 2012 il presidente della Banca centrale
        europea, Mario Draghi, dichiarò pubblicamente che la BCE avrebbe fatto tutto il necessario
        per assicurare l’integrità dell’euro, anche intervenendo in quantità illimitate per
        contrastare la vendita di titoli dei paesi in crisi, se questi fossero determinati a
        rimanere nell’euro e disposti ad adottare tutte le misure necessarie. L’annuncio fu
        sufficiente ad allentare i timori di uscita dall’euro. I differenziali d’interesse si
        ridussero immediatamente, a dimostrazione di come il quadro istituzionale europeo avesse
        bisogno di essere completato. Nonostante l’azione della BCE, l’ipotesi dell’uscita di un
        paese dall’euro non è del tutto scomparsa, soprattutto se quel paese non è disposto ad
        accettarne le regole e decide, anche attraverso procedure democratiche, di tornare a usare
        una sua moneta nazionale. L’ipotesi di uscita dall’euro, o di implosione del sistema
        monetario, tende a riemergere ogni qual volta l’Europa affronta nuove difficoltà, come nel
        caso della crisi greca. Con l’annuncio della BCE del luglio 2012 è stato posto un rimedio
        temporaneo alla fragilità istituzionale dell’euro, ma si è in qualche modo riconosciuta la
        possibilità di uscita dall’euro. I trattati indicano che il passaggio all’euro deciso il
            1o gennaio 1999 è irrevocabile, ma in realtà questa decisione
        può essere ribaltata se un paese lo richiede. Anche se gli altri
        paesi verrebbero danneggiati da una tale decisione, difficilmente
        potrebbero opporvisi. 
In sintesi, la crisi del 2011-2012 ha
        fatto emergere sui mercati la percezione di due rischi che fino ad allora erano stati
        sottostimati, ovvero la ristrutturazione del debito pubblico e la possibilità di uscire
        dall’area della moneta unica. Questi rischi sono emersi non solo per l’evoluzione divergente
        delle economie dei paesi membri ma anche per l’incompletezza istituzionale dell’euro. Le
        misure adottate sin da allora, come la creazione del Fondo salva stati e l’operatività della
        BCE, hanno dato una riposta parziale, così come l’avvio dell’unione bancaria. Tuttavia,
        questi nuovi rischi non possono essere considerati totalmente eliminati. Tanto più che in
        vari paesi il dibattito politico fa talvolta esplicito riferimento alla ristrutturazione del
        debito e all’uscita dall’euro come ipotesi di politica economica. 
Questo rischio, anche se è difficile da
        calcolare e non ha una elevata probabilità di realizzarsi, non può essere escluso da chi
        prende decisioni di investimento, soprattutto a lungo termine. Non è detto, in effetti, che
        un partito che in campagna elettorale preconizza l’uscita dall’euro, decida poi di metterla
        in atto nel caso vinca le elezioni, come si è visto in Grecia. Le difficoltà oggettive di
        cambiare moneta, e le conseguenze che ne deriverebbero per il sistema economico, dovrebbero
        scoraggiare l’attuazione di un tale passo, ma l’eventualità non può essere minimizzata. Il
        solo rischio di una tale eventualità induce chi è disposto a investire nel paese a
        posticipare la propria decisione. 
Il problema è rilevante per l’Italia, e
        può spiegare perché il flusso di investimenti esteri è limitato. Vari partiti rappresentati
        in Parlamento hanno chiesto ufficialmente un referendum sull’euro. L’Italia è anche il paese
        dove l’opinione pubblica appare, dai sondaggi, meno favorevole all’euro. Le discussioni
        sull’uscita dall’euro sono frequenti sui mezzi di comunicazione. Ciò viene monitorato dagli
        investitori esteri, che cercano di valutare il rischio di un tale evento. Se un tale
        scetticismo continua, chi decide di investire non può non tener conto del rischio che il
        valore del suo investimento si deprezzi, nel caso di uscita del paese dall’euro. Questa
        incertezza contribuisce alla dinamica depressa degli investimenti nel
        paese.
    
La frequenza con cui si discute del
        futuro dell’euro in Europa, negli Stati Uniti o in Asia, mostra che la preoccupazione rimane
        elevata nei mercati finanziari. Ciò significa che il problema istituzionale dell’euro non è
        superato. Continua a pesare negativamente sulla crescita dell’area, in particolare sui paesi
        più fragili.﻿

11.

È la produttività,
            stupido!
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«È l’economia, stupido!» ricordava James
        Carville, responsabile della campagna elettorale che portò Bill Clinton alla presidenza
        degli Stati Uniti nel 1992. Si potrebbe usare la stessa esclamazione, sostituendo la parola
        «economia» con «produttività», che misura la quantità di beni e servizi prodotti per
        addetto, per spiegare perché l’economia europea è cresciuta meno di quella statunitense in
        questi anni. In realtà, dal 2011 al 2016 la produttività del lavoro dell’area dell’euro è
        aumentata a un ritmo medio dello 0,4% all’anno, quella statunitense dello 0,5%. La
        differenza non è molto ampia se si considera l’area nel suo insieme, ma è notevole per
        alcuni paesi, in particolare l’Italia, dove la produttività è addirittura diminuita dello
        0,3% all’anno. 
Il grafico di fronte, che confronta la
        produttività dell’Italia con quella media dell’area dell’euro, parla da solo. Mostra che il
        problema italiano non è recente, risale alla seconda metà degli anni novanta. Mentre la
        produttività è gradualmente aumentata nell’area dell’euro, con l’eccezione della crisi del
        2009, in Italia è in calo tendenziale già da prima della crisi. Il dato significa che nella
        media del sistema economico italiano un addetto ha prodotto nel 2016 meno beni e servizi che
        venti anni prima. Questo è avvenuto nonostante le innovazioni tecnologiche, la diffusione di
        internet, l’integrazione dei mercati internazionali. 
Il dato è ancora più preoccupante perché
        rappresenta una media per l’intero paese. A fronte di aziende che sono rimaste competitive,
        soprattutto sui mercati internazionali, e hanno incrementato la produttività dei loro
        addetti, altre hanno registrato un forte calo, propedeutico alla loro uscita dal mercato o
        alla sopravvivenza solo grazie a sussidi a carico del resto del sistema. Si tratta delle
        cosiddette «aziende zombie», tenute in vita in modo artificiale e
        molto costoso per le finanze pubbliche. L’andamento peggiore è registrato nel settore dei
        servizi, principalmente quelli non esposti alla concorrenza internazionale. 
Se la produttività non aumenta,
        l’economia non può crescere. Nemmeno se si cerca di stimolare la domanda aggregata, pubblica
        o privata. L’aumento della spesa pubblica italiana, in atto già prima della crisi (dal 40,4%
        del Pil nel 2000 al 46,5% nel 2015, al netto degli interessi sul debito) non ha fatto altro
        che produrre maggior debito pubblico. L’incremento delle remunerazioni si è tradotto in una
        perdita di competitività nei confronti dell’estero, che ha depresso la domanda estera di
        beni e servizi. 
Se la produttività non cresce, non è
        possibile creare occupazione in modo duraturo. Di conseguenza, il sistema di protezione
        sociale non è finanziariamente sostenibile. In effetti, le varie riforme del sistema
        pensionistico, che avevano come obiettivo di stabilizzare la spesa in rapporto al prodotto,
        hanno dovuto essere successivamente riviste e corrette, perché erano basate su ipotesi
        irrealistiche di crescita dell’occupazione. 
Non è possibile individuare un solo
        motivo per cui la produttività è ristagnata in Italia, per un periodo così lungo. I fattori
        sono diversi e si intrecciano tra di loro. Sono state effettuate molte ricerche al riguardo.
        Tra le difficoltà di queste ricerche vi è che l’inizio della fase di declino coincide con
        altri eventi importanti, tra cui l’integrazione della Cina nel commercio internazionale (con
        l’adesione al WTO nel 2001), l’avvio dell’euro (nel 1999) e la rivoluzione informatica nella
        metà degli anni novanta. Il rischio è di confondere l’analisi, e di sbagliare diagnosi. 
Uno degli studi più interessanti al
        riguardo è stato svolto da due docenti italiani che lavorano negli Stati Uniti, Bruno
        Pellegrino, dell’Università della California a Los Angeles, e Luigi Zingales,
        dell’Università di Chicago, nel 2014 (Diagnosing the Italian Disease).
        Secondo gli autori, il rallentamento della produttività in Italia è da attribuire alla
        difficoltà del paese di trarre vantaggio dalla rivoluzione nella tecnologia informatica e
        nelle telecomunicazioni (ICT) iniziata nella seconda metà degli anni novanta. Il problema
        non è solo italiano, e riguarda – anche se in misura minore – l’intero continente.
        Esaminando un’ampia banca dati di aziende di paesi avanzati, gli
        autori concludono che il problema italiano nasce in ultima istanza dal sistema di selezione
        del capitale umano, in particolare nelle posizioni manageriali, che si basa principalmente
        sulla lealtà piuttosto che sul merito e sulle competenze. Ciò ha ridotto la capacità di
        incorporare l’innovazione tecnologica nei processi produttivi. Il fenomeno è particolarmente
        rilevante per le aziende di più piccola dimensione. 
Alcune ricerche mostrano come in Italia
        solo una parte delle imprese – soprattutto quelle più grandi e le multinazionali – adotta un
        modello di gestione del personale basato sulla performance, per cui i manager vengono
        assunti attraverso procedure formali (relazioni di business, cacciatori di teste, ecc.),
        sono sottoposti regolarmente a procedure di valutazione e premiati, promossi o rimossi sulla
        base di valutazioni oggettive. La maggior parte delle aziende – soprattutto quelle familiari
        e che operano principalmente sul mercato interno – adotta invece modelli di crescita
        professionale basati sulla fedeltà: i manager vengono assunti sulla base di conoscenze
        personali o familiari, la performance non viene sistematicamente valutata in modo formale e
        la remunerazione dipende in parte rilevante dai rapporti personali con la proprietà. Altri
        studi evidenziano l’età relativamente più elevata dei manager e degli amministratori delle
        aziende italiane, che è negativamente correlata con le conoscenze e la capacità di adottare
        nuove tecnologie. In sintesi, uno dei principali fattori che spiegano la produttività
        stagnante dell’Italia dipende dai criteri di selezione della classe dirigente italiana che
        non premia il merito. In altre parole, il clientelismo. 
Si potrebbe obiettare che questa
        specificità italiana non è un fenomeno recente, esisteva anche in passato, quando il sistema
        economico riusciva a tenere il passo con le altre economie. La risposta a questa obiezione è
        che il fenomeno si è aggravato nell’ultimo ventennio, in coincidenza con il ricambio
        generazionale, e la difficoltà di passare dal ruolo di manager-proprietario a quello di solo
        azionista, il cui compito principale è quello di selezionare i manager. La seconda risposta
        è che la rivoluzione tecnologica e l’innovazione hanno accentuato il divario tra manager
        bravi e meno bravi, e di conseguenza tra aziende di successo e
        quelle in difficoltà. 
L’Italia denota peraltro un forte
        ritardo riguardo nella formazione professionale e l’inserimento dei giovani sul mercato del
        lavoro. La quota dei diplomati sul totale degli occupati, pur in aumento, è nettamente
        inferiore alla media europea (16% contro 33%). Le competenze linguistiche e nelle materie
        scientifiche sono tra le più basse in Europa, come riferiscono i test OCSE. Anche nella
        formazione professionale l’Italia è in ritardo. Meno dell’1% degli studenti del ciclo
        superiore ha ricevuto una formazione applicata, contro il 16% della media europea. Non c’è
        da meravigliarsi se l’inserimento dei giovani nel mercato del lavoro è molto più difficile
        nel nostro paese. 
Un altro fattore che spiega la bassa
        dinamica della produttività è il basso tasso d’investimento in ricerca e sviluppo, legato
        anche al fatto che la dimensione media delle imprese italiane è molto più piccola rispetto
        al resto d’Europa, con sistemi di governance che scoraggiano l’innovazione e la crescita
        dimensionale, come si è ricordato prima. 
L’Italia si distingue anche per la
        bassa diffusione delle tecnologie informatiche. Sul totale della produzione il settore
        tecnologico rappresenta meno del 5%, circa la metà della media europea. Solo il 56% dei
        cittadini compresi tra 16 e 74 anni utilizza regolarmente internet, contro una media europea
        del 72%. 
Infine, rimangono elevate le barriere
        alla concorrenza, soprattutto nel settore dei servizi, dove tendono a consolidarsi posizioni
        di rendita che non favoriscono l’innovazione e la produttività. La corruzione diffusa,
        l’inefficienza della pubblica amministrazione e il degrado degli standard etici
        contribuiscono ulteriormente al ristagno dell’efficienza produttiva, sia nel settore privato
        sia nel settore pubblico. La legge sulla riforma della concorrenza è da tempo bloccata in
        Parlamento, annacquata dai ripetuti interventi delle lobby. 
L’Italia è il paese dove più alta è la
        concentrazione di aziende cosiddette «zombie», definite secondo gli standard internazionali
        come imprese che da più di dieci anni registrano problemi duraturi nel pagare i loro debiti.
        Queste vengono mantenute in vita attraverso sussidi, con il sostegno
        del sistema bancario, o il passaggio all’economia sommersa. L’OCSE stima che queste aziende
        rappresentano circa il 20% del capitale in Italia e il 10% dell’occupazione, la percentuale
        più elevata in Europa, insieme alla Spagna. Si calcola che la chiusura di queste aziende e
        la riallocazione del capitale verso aziende produttive farebbe aumentare l’occupazione di
        oltre il 5%. In altre parole, la cosiddetta politica industriale italiana si è concentrata
        in questi anni più sul tentativo di mantenere in piedi aziende decotte, che non avevano
        futuro, che sul far nascere nuove aziende. 
Mentre in Italia si parla molto di
        merito, soprattutto nei convegni e sui mezzi di comunicazione, il concetto rimane in larga
        parte teorico. La produttività non è un indicatore rilevante nel dibattito di politica
        economica. Non svolge un ruolo nelle relazioni tra le imprese e i sindacati. Raramente la
        produttività viene rilevata e misurata dalle stesse aziende. Le remunerazioni vengono
        fissate indipendentemente dall’efficienza. Il salario è rimasto in larga parte una variabile
        indipendente, dagli anni settanta. Non ci sono incentivi, né per le imprese – in particolare
        quelle protette da posizioni dominanti sul mercato interno o da contratti con la pubblica
        amministrazione – né per i sindacati o per i dipendenti, a misurare la produttività o a
        cercare di migliorarla. I tentativi di inserire un riferimento alla produttività nelle
        relazioni industriali sono sistematicamente falliti. Il risultato, nell’arco di un
        ventennio, è sotto gli occhi di tutti (quelli che non si bendano gli occhi). 

12.

Convergenze parallele



L’analisi svolta nei capitoli precedenti
        mostra che le cause della crisi europea, e della sua più lunga durata rispetto agli Stati
        Uniti, sono principalmente due. 
La prima è l’incompiutezza dell’assetto
        istituzionale europeo, che non ha permesso di mettere in atto politiche incisive come quelle
        oltre Atlantico. Ciò ha riguardato in particolare la politica monetaria, quella di bilancio
        e la risoluzione della crisi bancaria. L’intervento a favore della Grecia, e degli altri
        paesi in difficoltà, è stato ritardato perché non esisteva un Fondo salva stati, e metterlo
        in piedi nel bel mezzo della crisi è stato un esercizio complesso. Solo nel 2012 la BCE ha
        chiarito pubblicamente che sarebbe intervenuta, anche in modo illimitato, per evitare
        l’uscita dall’euro di un paese. Finché non vi era un quadro istituzionale rigoroso di
        finanza pubblica, come il fiscal compact, deciso proprio nel 2012, vi
        era il rischio che la politica monetaria svolgesse un ruolo improprio, inquinato da quella
        di bilancio. La politica di acquisto di titoli pubblici e privati – il cosiddetto
            quantitative easing – è stata messa in atto nel 2015, sette anni
        dopo gli Stati Uniti, per la stessa difficoltà istituzionale a intervenire direttamente sul
        mercato senza creare incentivi contrari al risanamento delle finanze pubbliche. L’intervento
        sul sistema bancario è avvenuto più tardi che in America perché mancava un sistema di
        vigilanza unificato. 
In questi anni, alcune lacune
        istituzionali sono state colmate. Il processo di integrazione non è tuttavia completato e la
        distanza rispetto agli Stati Uniti rimane ampia. 
La seconda causa risiede nelle
        divergenze tra i vari paesi, all’interno del sistema europeo, che non si sono del tutto
        ridotte negli anni recenti. Lo dimostra il fatto che in un’area integrata come quella
        dell’euro alcune economie registrano livelli di occupazione prossimi
        al pieno impiego, mentre altre hanno una disoccupazione molto elevata, in particolare quella
        giovanile. Le differenze strutturali sono dovute in larga parte all’azione – o alla mancata
        azione – dei governi nazionali, che hanno mantenuto ampi margini di autonomia in molti
        settori, come quello del mercato del lavoro o delle finanze pubbliche. 
Data l’analisi di cui sopra, dovrebbe
        essere chiaro il da farsi per colmare il divario, in particolare con gli Stati Uniti, e
        ridare fiducia a chi vuole investire. Da un lato, si deve continuare sulla strada del
        rafforzamento istituzionale dell’unione, dall’altro si devono ridurre le divergenze tra i
        vari paesi, con azioni di politica economica nazionali ed europee. Si deve, in altre parole,
        proseguire il percorso parallelo avviato negli anni passati, con misure atte sia ad
        accrescere la capacità dell’unione di far fronte a shock esterni sia a favorire la
        convergenza delle economie. La creazione del mercato unico, ad esempio, è avvenuta insieme
        all’istituzione di meccanismi di solidarietà, come i fondi strutturali a favore delle
        economie più deboli. L’unione monetaria è stata realizzata a compimento di un processo di
        convergenza delle economie, in particolare dell’inflazione e delle finanze pubbliche, con la
        creazione di una banca centrale che aveva come compito di mettere in atto un’unica politica
        monetaria, senza differenze tra i tassi d’interesse dei vari paesi. 
Questa strada va proseguita in altri
        settori. L’unione bancaria va completata con un meccanismo europeo di assicurazione dei
        depositi, e una convergenza dei modelli bancari nazionali, rendendoli meno dipendenti dallo
        stato delle rispettive finanze pubbliche. La Commissione europea ha messo sul tavolo alcune
        proposte, che devono essere rafforzate e rese più concrete. Nel campo dell’occupazione, è
        necessario progredire verso sistemi di assicurazione comune contro shock temporanei, che
        possono colpire in modo asimmetrico i paesi, finanziati congiuntamente, e al contempo
        favorire un’armonizzazione dei sistemi di welfare per evitare comportamenti opportunistici.
        Anche in questo campo sono state fatte delle proposte, in particolare dal governo italiano. 
In sintesi, bisogna proseguire
        nell’approccio parallelo di rafforzare la capacità dell’unione di assorbire e condividere i
        rischi – il cosiddetto risk-sharing – e di
        favorire una convergenza di questi rischi verso una loro riduzione – la cosiddetta
            risk-reduction. Come in passato, non è tuttavia facile disegnare il
        giusto equilibrio tra i due percorsi. Già dai tempi dell’unione monetaria, alcuni ritenevano
        che bisognasse raggiungere un elevato livello di convergenza tra le economie prima di fare
        ulteriori passi istituzionali verso una maggiore integrazione, mentre altri consideravano
        che non era possibile migliorare la convergenza senza prima mettere in atto i cambiamenti
        istituzionali. Il risultato è stato un percorso parallelo, di convergenza, in particolare
        durante la prima e la seconda fase dell’unione monetaria, e di passi istituzionali come la
        creazione dell’Istituto monetario europeo nel 1994 e scadenze precise per muovere verso la
        terza e ultima fase, avviata nel 1999. 
Anche se non c’è niente di nuovo nel
        modo in cui l’unione può e deve progredire, il percorso non è semplice. La difficoltà nasce
        dalla natura stessa del progetto, che si basa su procedure democratiche, a livello nazionale
        ed europeo. Ogni passo avanti verso una maggiore integrazione, che prevede il trasferimento
        di poteri a istituzioni comuni, deve essere deciso in modo democratico da tutti gli stati
        membri. Ciò è più difficile oggi, con 19 membri dell’unione monetaria e 27 (restanti)
        dell’Unione europea, rispetto ai 12 paesi della fine degli anni ottanta. 
La difficoltà nasce anche dal fatto che
        non a tutti è chiaro che il percorso da realizzare sia quello di ulteriore integrazione e
        convergenza. La crisi di questi anni, che ha coinciso con la più grande recessione del
        dopoguerra, ha innescato reazioni anche contrarie al rafforzamento della cooperazione
        internazionale, a favore di un ritorno dei meccanismi decisionali nazionali, o addirittura
        regionali. Le rivendicazioni scozzesi o catalane, il referendum a favore della Brexit, lo
        slogan America first con cui Donald Trump ha vinto le elezioni,
        riflettono un ampio scetticismo dei cittadini verso istituzioni percepite come troppo
        lontane, sulle quali non hanno visibilità, e tanto meno controllo. Le difficoltà di ampie
        fasce della popolazione, e l’insuccesso delle politiche economiche tradizionali, hanno
        rafforzato questo scetticismo. 
Un percorso parallelo, come quello
        indicato sopra, con tempi di realizzazione scadenzati, richiede un clima di fiducia tra
        paesi e istituzioni che non è facile realizzare in un contesto
        post-crisi. Il cane si mangia la coda. La crisi, che – come si è visto – è in parte dovuta
        all’insufficiente integrazione economica e politica, tende a ridurre la fiducia reciproca
        tra i paesi europei e spinge a scaricare la responsabilità sugli altri. Ciò ostacola la
        capacità di definire e realizzare insieme un percorso concordato di ulteriore integrazione e
        convergenza, che a sua volta rallenta la ripresa economica. ﻿

13.

Una diagnosi non
            condivisa



Il primo problema da porsi, nel cercare
        una via di uscita dalla crisi, è di chiedersi se la diagnosi sia condivisa, all’interno
        dell’Europa. Anche se sembra esservi un accordo sui due aspetti ricordati nel capitolo
        precedente, vi è una divergenza sul peso relativo da attribuire a ciascuno di essi. Da un
        lato, vi è chi sostiene che la causa principale della crisi sia dovuta alle inadeguatezze
        europee. Dall’altro, vi è invece chi ritiene che il problema dipenda soprattutto dalla
        divergenza eccessiva tra le politiche economiche, che rimangono competenza degli stati
        membri. La diversità di vedute sulla diagnosi spiega la difficoltà di concordare un percorso
        comune per uscire dalla crisi ed evitare che l’Europa rimanga impantanata a lungo in una
        fase di crescita modesta. Può essere utile esaminare brevemente queste posizioni, nelle loro
        varianti più estreme, per capire le difficoltà di procedere verso una maggiore integrazione. 
Semplificando al massimo, si possono
        caratterizzare i due punti di vista estremi come la «posizione tedesca» e la «posizione
        italiana», che si differenziano non solo nella diagnosi ma anche nelle soluzioni da seguire. 
La prima posizione parte dal fatto che i
        paesi europei che prima della crisi avevano mantenuto il controllo dei conti pubblici e
        adottato riforme strutturali, hanno tutto sommato tenuto bene di fronte alla crisi. Anche
        nel confronto con gli Stati Uniti, come si è visto nel capitolo 3, la performance appare
        favorevole, non solo in termini di crescita ma anche di occupazione e di debito pubblico.
        Sono i paesi che hanno usato in modo inadeguato il bilancio pubblico nei primi anni
        dell’euro, sia per finanziare spesa eccessiva, come la Grecia, sia per non ridurre
        sufficientemente il debito, come l’Italia, che si sono trovati più in difficoltà e che
        non si sono poi ripresi, esponendosi alle intemperie dei mercati
        finanziari. I paesi che non hanno fatto le riforme strutturali, e che non hanno ridotto le
        rigidità delle loro economie, hanno sofferto maggiormente della recessione. In altre parole,
        chi ha fatto i propri compiti, agendo sulle leve disponibili agli stati membri, come le
        politiche fiscali e le riforme di struttura, se l’è cavata meglio degli altri. 
La posizione opposta parte
        dall’osservazione che fino al 2011 l’area dell’euro nel suo insieme ha reagito bene alla
        crisi, non molto diversamente dagli Stati Uniti. Il problema è nato quando la crisi ha messo
        in discussione l’integrità stessa dell’euro, facendo trovare impreparate le istituzioni
        europee. Le regole fiscali si sono rivelate troppo rigide e non hanno consentito agli
        stabilizzatori di bilancio di ammortizzare il colpo. La politica monetaria è stata troppo
        prudente e troppo separata dalla politica di bilancio, al punto che il debito degli stati
        membri è apparso sui mercati finanziari senza alcun sostegno monetario. È mancato agli stati
        membri un prestatore di ultima istanza. Le vigilanze bancarie nazionali sono state poco
        coordinate, dando un messaggio confuso sullo stato di salute del sistema europeo. 
Le due posizioni si assomigliano nel
        metodo, nel senso che cercano di attribuire la responsabilità a un unico fattore, nel primo
        caso le politiche messe in atto dai paesi debitori e periferici, nel secondo caso
        l’inadeguatezza dell’Europa e delle sue istituzioni. Le due posizioni sono al contempo
        corrette e incomplete, nel senso che sono coerenti una parte dei dati, ma da sole non
        consentono di spiegare la complessità della crisi e le difficoltà dell’Europa, e dei singoli
        paesi, di uscirne. 
In effetti, i paesi che hanno tenuto le
        loro finanze pubbliche in ordine hanno superato meglio la crisi. Ma la crisi ha colpito
        anche paesi come la Spagna e l’Irlanda, che fino al 2008 avevano conti pubblici a posto. Il
        problema è nato non tanto – o non solo – dalle finanze pubbliche quanto dall’economia
        privata, cresciuta in modo eccessivo sia a seguito di una bolla immobiliare sia per le
        remunerazioni fuori linea rispetto alla produttività. In entrambi i casi, l’aggiustamento è
        gravato in ultima istanza sulle finanze pubbliche – come è stato il caso negli Stati Uniti –
        per effetto dell’aumento della disoccupazione e delle minori entrate
        fiscali, ma ciò è stata la conseguenza, non la causa, della crisi. 
Le riforme strutturali sono essenziali
        per favorire una maggior flessibilità dei mercati, in particolare per difendere la
        competitività del sistema produttivo. Nel caso di alcuni paesi europei, come la Spagna, la
        crescita prima della crisi è stata sostenuta principalmente dalla domanda interna, con una
        convergenza forse troppo veloce verso il livello di reddito del nord Europa. L’Irlanda,
        nonostante abbia da sempre rappresentato un modello di economia flessibile, anche prima
        della crisi, aveva un mercato immobiliare con forti distorsioni che hanno alimentato una
        valorizzazione degli attivi non sostenibile. Dopo la crisi, i paesi che hanno adottato
        politiche di riforme efficaci hanno registrato una ripresa più sostenuta. L’Irlanda, ad
        esempio, è tornata nel 2015 su un livello di reddito pro capite precedente alla crisi, con
        un tasso di crescita stimato oltre il 3% nel 2016. In Spagna il divario con i livelli di
        reddito precedenti alla crisi si è colmato nel 2016, essendo tornata a crescere a ritmi
        superiori al 3%. 
La cosiddetta «posizione tedesca» ha
        però la debolezza di partire dal presupposto che se si fanno i compiti a casa, si è in grado
        di far fronte a qualsiasi shock, a qualsiasi turbolenza finanziaria. L’esperienza mostra
        invece che gli shock sono imprevedibili, in parte inevitabili, e che non basta avere mercati
        flessibili e finanze pubbliche relativamente ben gestite per ridurre le divergenze tra
        paesi. Non basta l’autodisciplina per far fronte a eventi estremi. La politica economica
        serve proprio a evitare le ripercussioni negative dei cicli economici. 
Infine, non si può pensare che se tutte
        le economie si fossero sviluppate come quella tedesca, in particolare in termini di export,
        l’area dell’euro sarebbe stata più resiliente durante la crisi. La Germania registra infatti
        un ampio attivo commerciale, che nel 2016 ha superato l’8% del prodotto lordo. Se tutti i
        paesi dell’area dell’euro fossero stati nella stessa situazione, con una forte dipendenza
        dai mercati esteri, avrebbero esportato verso il resto del mondo un enorme surplus di
        risparmio, con effetti depressivi sull’economia mondiale.
    
La tesi opposta, cosiddetta «posizione
        italiana», si basa sull’osservazione che l’economia europea ha cominciato a soffrire
        maggiormente, rispetto a quella americana, da quando l’integrità dell’euro è stata messa in
        discussione, nel 2011-2012. Le istituzioni europee, in particolare i capi di governo dei
        paesi membri, hanno perso troppo tempo prima di rafforzare l’assetto istituzionale e far
        fronte alle turbolenze sui mercati. Si pensi ai mesi trascorsi per dar vita al Fondo salva
        stati, e per trasformarlo in un meccanismo permanente, durante i quali le discussioni
        interminabili – in particolare sul trattamento dei creditori privati – hanno generato forti
        incertezze presso gli investitori. Oppure alle difficoltà che hanno circondato alcune
        decisioni della BCE, come quella di intervenire sul mercato dei titoli di stato di alcuni
        paesi o l’impegno a difendere a tutti i costi l’integrità dell’euro, che sono state
        addirittura impugnate presso la Corte costituzionale tedesca. 
Peraltro, le turbolenze finanziarie
        europee hanno colpito non solo i paesi periferici, maggiormente indebitati, ma anche i paesi
        creditori. L’economia tedesca, ad esempio, ha anch’essa registrato un rallentamento nel
        2012-2013, a causa del calo degli investimenti, nonostante tassi d’interesse in continua
        diminuzione. Il successivo ritmo di ripresa economica è stato debole, rispetto a quello
        statunitense. Gli eventi del 2011-2012 hanno colpito l’intera area dell’euro, incluse le sue
        parti più robuste, in modo permanente, e il rafforzamento istituzionale messo in atto da
        allora – dal Fondo salva stati all’unione bancaria – non ha risolto tutti i problemi. 
In sintesi, le cause della crisi sono
        da ricercare sia nel ritardo con cui l’Europa progredisce verso un’area economicamente e
        politicamente integrata, sia nel ritardo con cui alcuni paesi, come l’Italia, adottano
        riforme strutturali per modernizzare la struttura della loro economia. Se non si fanno dei
        passi avanti in entrambe le direzioni, appare difficile per l’Europa uscire in modo deciso
        dalla crisi in corso e proteggersi dalle conseguenze di crisi future. Non è peraltro
        possibile fare passi avanti in una direzione, se non li si fanno anche nell’altra. La verità
        sta dunque nel mezzo. I problemi dell’Europa nascono sia dall’incompletezza istituzionale
        sia dalle divergenze interne. È necessario trovare il giusto
        equilibrio tra azioni che affrontano l’uno e l’altro problema. Non
        è un percorso facile, perché richiede che ciascuna parte riconosca le proprie
        responsabilità, senza cercare di scaricarle sugli altri, come è invece facile in Europa. È
        facile per gli esponenti politici tedeschi dare la colpa alle istituzioni europee, come la
        BCE, per il calo dei tassi d’interesse che penalizzano i risparmiatori tedeschi. È facile
        per gli esponenti politici italiani dare la colpa alla Commissione europea perché non
        concede sufficienti margini di «flessibilità» nel bilancio pubblico. È difficile per le
        istituzioni europee essere presenti nei dibattiti nazionali per difendere il loro operato e
        rappresentare l’interesse comune. L’Europa viene così resa responsabile di tutti i problemi,
        con l’effetto di allontanare i cittadini dal senso di comune appartenenza. 
Un altro problema dell’Europa è che,
        diversamente dagli Stati Uniti, ogni qual volta vi è una crisi, le sue fondamenta stesse
        vengono rimesse in discussione, in particolare da chi sostiene che i paesi membri, da soli e
        scollegati dai vincoli di appartenenza, potrebbero fronteggiare meglio la situazione. Mentre
        negli Stati Uniti il dibattito politico verte principalmente intorno alle misure da
        prendere, in Europa si estende all’assetto istituzionale. Si pone la questione se ci voglia
        «più Europa» – come è stato fatto spesso in passato – o «meno Europa» – da realizzare con il
        rimpatrio di alcune competenze europee o addirittura l’uscita di qualche paese dall’euro. Lo
        spettro delle soluzioni è ampio e può comportare conseguenze di natura istituzionale molto
        rilevanti. Quando, ad esempio, si discute in Europa di politica fiscale, non si tratta solo
        del grado di espansione o restrizione, come in altre parti del mondo, ma eventualmente anche
        di regole e di istituzioni esistenti, come il Patto di stabilità o il fiscal
            compact, se debbano essere rafforzate o eliminate. Ciò rappresenta spesso un
        alibi. Se si vuole evitare il problema di come risanare il proprio bilancio pubblico, basta
        spostare la discussione sugli Eurobond (da adottare) o sul fiscal
            compact (da cancellare). Ne emerge un dibattito confuso, dal quale è facile
        far emergere che i problemi nascono tutti dall’Europa e dai «burocrati di Bruxelles». 
A complicare ulteriormente la
        situazione è la continua mutazione del contesto politico nel quale vengono poste le scelte
        europee. Le problematiche connesse all’immigrazione e le tensioni
        geopolitiche internazionali hanno assunto una importanza crescente per gli esponenti
        politici dei paesi europei, distraendoli dalle preoccupazioni economiche. Inoltre, la
        frammentazione politica nei singoli stati, e nell’Unione, e l’emergere di movimenti
        populistici generano forze centrifughe che rendono più difficile raggiungere accordi a
        livello europeo che siano facilmente accettati dalla politica nazionale o locale. La crisi
        ha minato la fiducia reciproca, tra paesi e all’interno degli stessi paesi, ostacolando una
        visione di più lungo termine. 
L’eterno dilemma dell’Europa, che come
        il ciclista deve andare avanti, per non ﻿cadere, diventa ancor più complesso da
        risolvere.

14.

Avanzare o
            indietreggiare?



Anche se le opinioni sulle cause della
        crisi divergono, vi è un certo consenso sul fatto che l’unione rimane incompiuta, e pertanto
        fragile. Va rafforzata la capacità del sistema di resistere a shock esterni o a variazioni
        cicliche che possono mettere a repentaglio la solidità della moneta unica. In una lettera ad
        alcuni quotidiani del febbraio 2016, i governatori delle banche centrali francese e tedesca,
        Villeroy de Galhau e Weidmann, hanno evidenziato due possibili sviluppi per l’Unione
        europea. Entrambi con notevoli problemi. 
Il primo sviluppo è quello di realizzare
        dei passi concreti verso una piena integrazione, non solo economica ma anche politica tra i
        paesi dell’unione monetaria. Un elemento essenziale di questo avanzamento è la realizzazione
        di una capacità europea di bilancio, che consenta in particolare di ammortizzare eventuali
        shock asimmetrici, redistribuendo reddito dalle aree o paesi che si trovano in situazioni
        favorevoli verso quelli più in difficoltà. Se la finanza pubblica fosse più integrata a
        livello federale, come è il caso degli Stati Uniti, le funzioni di stabilizzazione
        potrebbero avvenire in modo quasi automatico, attraverso la progressività del sistema
        impositivo, per cui le aree temporaneamente in crisi si troverebbero di fatto a pagare meno
        imposte e a ricevere più sussidi alla disoccupazione, mentre quelle in condizioni favorevoli
        contribuirebbero maggiormente al bilancio federale. In un simile contesto istituzionale,
        l’emissione di debito pubblico diventerebbe una competenza europea, con titoli garantiti da
        entrate fiscali comuni, i cosiddetti Eurobond. 
Una tale evoluzione consentirebbe
        peraltro di ridurre alcuni dei problemi connessi con l’attuazione di una politica monetaria
        unica, in particolare per quel che riguarda la messa in atto di politiche
        non convenzionali come il quantitative easing.
        L’acquisto di titoli pubblici non dovrebbe più essere effettuato in modo decentrato, in base
        a quote nazionali, ma pienamente accentrato, come negli Stati Uniti. Non ci sarebbe più il
        timore che la banca centrale trasgredisca i confini del proprio mandato monetario. Un
        bilancio federale favorirebbe anche l’integrazione dei mercati finanziari e la piena
        attuazione dell’unione bancaria. La parte attualmente mancante di questa unione, ossia il
        sistema di garanzia dei depositi, sarebbe più facile da realizzare, visto che la garanzia
        andrebbe a carico del bilancio comune. La disponibilità di uno strumento di debito comune
        favorirebbe anche la separazione tra il rischio del sistema bancario e quello sovrano, e
        renderebbe inutile l’adozione di regole per limitare l’acquisto di titoli pubblici da parte
        delle banche. L’emissione di Eurobond favorirebbe infine l’integrazione dei mercati di
        capitali, rappresentando un benchmark liquido per la definizione dei
        prezzi delle attività più rischiose. 
In sintesi, un bilancio comune
        consentirebbe all’unione monetaria di avere quella struttura pienamente federale che
        attualmente le manca, per poter far fronte in modo più efficace a situazioni di crisi. 
Per muovere verso un bilancio federale
        vi sono tuttavia due questioni non secondarie da risolvere. La prima riguarda il trattamento
        dei cosiddetti legacy assets, ossia della diversa situazione di
        partenza del debito pubblico nei vari paesi. Chi si fa carico dei debiti pubblici accumulati
        fino a ora? Alla fine del 2016 il debito pubblico medio dell’area dell’euro era pari a circa
        il 92% del Pil, ma in alcuni paesi superava ampiamente la soglia del 100%, come in Italia
        (133%), in Portogallo (130%) o in Spagna (100%), mentre in altri era molto più vicino alla
        soglia del 60% fissata nel Trattato di Maastricht, in particolare in Germania (68%), nei
        Paesi Bassi (63%) o in Finlandia (65%) e in altri ancora ben al di sotto di quella soglia,
        come in Estonia (9%), in Lituania (40%) o in Slovacchia (53%). In teoria ciascun paese
        dovrebbe farsi carico del debito pregresso ma, in alcuni casi, il peso elevato potrebbe
        continuare a gravare per molti anni. Se il vecchio debito venisse subordinato al nuovo, la
        capacità di servirlo – in particolare per quel che riguarda gli interessi – diventerebbe più
        difficile. La perdita di valore dei vecchi titoli creerebbe un danno per gli
        investitori, in particolare il sistema bancario e assicurativo dei
        rispettivi paesi. Sono state formulate alcune proposte per cercare di limitare eventuali
        problemi, ma la transizione dovrebbe tuttavia durare un periodo di tempo abbastanza lungo. 
La seconda questione da affrontare
        riguarda il sistema decisionale sottostante a un bilancio federale. Ovviamente non
        potrebbero essere i singoli stati a decidere separatamente quanto debito emettere. La
        decisione dovrebbe essere presa in comune, in ambito europeo. In altre parole, si rende
        necessario un passo avanti verso una unione politica, con un potere esecutivo e legislativo
        integrato, che diventa competente per una parte rilevante delle finanze pubbliche
        attualmente responsabilità dei singoli paesi. Ciò richiede la volontà politica, in tutti i
        paesi, di procedere in questa direzione. In secondo luogo è necessario predisporre e
        ratificare un nuovo trattato, per trasferire i poteri dal legislatore nazionale a quello
        europeo. 
In sintesi, si tratta di un processo
        lungo e di vasta portata politica. Anche se a parole sembra esserci un consenso verso una
        rapida evoluzione di questo tipo, nei fatti non è realistico ipotizzare che i paesi membri
        dell’Unione siano disposti a privarsi completamente della sovranità fiscale, a favore di
        istituzioni europee, e a fare passi avanti molto significativi verso una ulteriore unione
        politica. 
La via alternativa, per proteggere
        l’unione monetaria da shock esterni, è quella di ridurre la vulnerabilità dei singoli
        componenti e il rischio di contagio reciproco. Questa soluzione consiste nel rafforzare il
        sistema di regole, in particolare quelle fiscali incluse nel Patto di stabilità, e gli
        incentivi ad adottare riforme strutturali. In passato, questa soluzione non è stata
        particolarmente efficace. I paesi con le finanze pubbliche deboli, che non avevano adottato
        sufficienti riforme, si sono dimostrati più fragili e meno capaci di attutire gli impatti
        della recessione. Le regole non sono state sufficientemente rispettate e le riforme del
        Patto di stabilità hanno creato dei gradi di discrezionalità eccessivi. 
Bisognerebbe – secondo questo approccio
        – creare nuovi incentivi per le autorità di politica economica nazionali affinché seguano
        politiche economiche che riducano maggiormente i fattori di
        fragilità. Questo si può ottenere stabilendo un legame più diretto tra le decisioni
        nazionali e l’impatto sui mercati finanziari, rafforzando la capacità di controllo e di
        monitoraggio di questi ultimi. Prima della crisi, i mercati non hanno sufficientemente
        discriminato tra i titoli di stato dei vari paesi, in funzione del diverso rischio riguardo
        al deficit e al debito. Se i mercati prendessero maggior coscienza dei vari rischi,
        riflettendoli nel cosiddetto spread, cioè nel differenziale di rendimenti tra titoli di
        stato, potrebbero imporre una maggior disciplina alle autorità nazionali. 
In base a tale argomento, l’accesso al
        Fondo salva stati per i paesi in crisi potrebbe essere reso più difficile, e subordinato a
        una ristrutturazione preventiva del debito, per coinvolgere direttamente i creditori
        attraverso un taglio del valore nominale dei titoli, il cosiddetto bail
            in. Si dovrebbe altresì limitare la possibilità per il sistema bancario di
        ciascun paese di investire in titoli di stato del paese stesso, in modo da ridurre la
        correlazione perversa tra rischio sovrano e rischio bancario. Verrebbero anche imposti
        limiti alla banca centrale per acquistare titoli di stato dei paesi in difficoltà, al fine
        di indurre il mercato a prezzare in modo più corretto il diverso premio di rischio. Per quel
        che riguarda l’unione bancaria, infine, dovrebbero essere resi più facili i fallimenti
        bancari, soprattutto nei paesi dove si sono registrate bolle speculative o una dinamica
        eccessiva del credito. 
Tutti questi meccanismi avrebbero
        l’obiettivo di rafforzare la disciplina di mercato e, di conseguenza, l’incentivo a mettere
        in atto politiche che riducono il rischio di ciascun paese, poiché in caso di crisi sarebbe
        più difficile far ricorso al soccorso delle istituzioni comunitarie. 
Questo approccio si basa sul principio
        dell’autoassicurazione, come alternativa a un sistema di assicurazione comune, che appare al
        momento politicamente irrealistico. Questa via rappresenta in realtà un passo indietro
        rispetto ai progressi realizzati di recente – in particolare con la creazione del Fondo
        salva stati, dell’unione bancaria e delle politiche della BCE. Il ragionamento di base è che
        se non c’è la volontà di andare avanti per realizzare una piena unione fiscale, è
        preferibile una ritirata prudente, verso una situazione di minor
        integrazione e maggior assunzione di responsabilità da parte dei singoli paesi. 
Questa visione comporta vari aspetti
        critici. Innanzitutto, si basa sull’ipotesi che i mercati finanziari, se messi in condizione
        di operare liberamente, siano in grado di prezzare il rischio correttamente. L’esperienza
        suggerisce il contrario. L’allineamento dei rendimenti sui titoli di stato nei primi anni
        dell’unione monetaria, indipendentemente dal rischio sottostante, è stato un fenomeno
        globale, e non solo europeo, come si è visto dalla crisi nata proprio negli Stati Uniti. È
        paradossale che si pensi di superare i problemi di malfunzionamento dei mercati, emersi
        prima della crisi, dando proprio ai mercati un ruolo maggiore per disciplinare le politiche
        nazionali. L’esperienza ha peraltro mostrato che le istituzioni pubbliche reagiscono alla
        disciplina del mercato solo in casi estremi, poco prima dello scoppio della crisi, e con
        l’obiettivo principale di limitare i danni. Si è visto, peraltro, come sia talvolta
        difficile per i mercati stessi prezzare in modo adeguato titoli, come quelli di stato, in
        presenza di una totale separazione tra la banca centrale e i tesori nazionali. Infine,
        quando i titoli di stato registrano forti variazioni dei prezzi, si possono scatenare
        fenomeni di contagio che determinano ampia volatilità in altri segmenti del mercato. La
        crisi di un paese piccolo come la Grecia si è trasformata in una crisi sistemica, che ha
        messo in pericolo l’intera area dell’euro. Nel caso venisse riproposto un meccanismo
        automatico di ristrutturazione del debito, come quello previsto nell’autunno del 2010
        dall’accordo di Deauville tra Francia e Germania, si rischierebbe di destabilizzare i
        mercati in circostanze critiche. 
Un altro errore concettuale di questa
        tesi risiede nel ritenere che le crisi emergono sempre e comunque per decisioni errate di
        politica economica, in particolare quelle fiscali. In realtà, le crisi possono nascere anche
        da fattori esterni, o da divergenze nei comportamenti del settore privato, magari accentuati
        dalle politiche condotte a livello federale, come è il caso della politica monetaria, che
        solo in un secondo momento si ripercuotono sui bilanci pubblici, accentuandone la
        divergenza. In questo caso, accentuare i meccanismi di disciplina delle finanze pubbliche
        non risolve il problema.
    
In sintesi, tornare a un sistema senza
        – o con minori – reti di salvataggio, nell’aspettativa che una maggior consapevolezza delle
        conseguenze negative di eventuali errori delle politiche nazionali induca chi governa a
        comportamenti più virtuosi, e di conseguenza protegga meglio l’unione monetaria, è una
        illusione. È come negare l’utilità dei sistemi assicurativi, sostenendo che sia sufficiente
        una forma di autoassicurazione. Farebbe fare dei passi indietro all’unione, esponendola a
        nuovi rischi. 
Presentato il problema in questo modo,
        con due alternative di cui una è poco realista e l’altra non ottimale, l’Europa sembra
        bloccata in una situazione di stallo che rischia effettivamente di farla implodere. In
        realtà una via intermedia è possibile. Consiste nel realizzare progressi graduali, ma
        decisi, che combinino una maggior condivisione dei rischi e, al contempo, una loro
        significativa riduzione. Per essere portata avanti, questa via richiede tuttavia fiducia,
        tra paesi e tra questi ultimi e le istituzioni europee. ﻿

15.

La crisi di fiducia



Per poter fare dei passi avanti verso
        una maggiore integrazione europea, deve esserci maggior fiducia, soprattutto su due aspetti.
        Innanzitutto, fiducia che le istituzioni europee siano in grado di perseguire l’interesse
        comune, piuttosto che quello di una parte sola, o di alcuni paesi dell’Unione, a scapito di
        altri. In secondo luogo, ci vuole fiducia che il passo avanti compiuto in un determinato
        settore non comporti la prospettiva di oneri più gravosi, a carico di un paese o di un
        altro. Maggiore integrazione istituzionale e politica significano, in fin dei conti,
        accettare che le decisioni vengano prese a maggioranza, e non più all’unanimità. È
        necessario, in altre parole, rinunciare al potere di veto e accettare la possibilità di
        essere talvolta in minoranza, e dunque di prendere decisioni che talvolta non corrispondono
        al proprio interesse. Fin quando non c’è fiducia che tale sistema tuteli gli interessi
        generali, anche a scapito dei singoli, prevale la tentazione di mantenere il potere di veto.
        Meglio non decidere, fin quando non siamo tutti d’accordo, piuttosto che accettare una
        decisione della maggioranza. Questo è il motivo per cui l’Unione europea talvolta tarda a
        decidere, oppure non decide, anche su questioni fondamentali. 
Per capire la crisi di fiducia europea,
        può essere utile cercare di mettersi nei panni degli altri, cosa non facile soprattutto per
        l’opinione pubblica, che tipicamente viene alimentata da informazioni unilaterali, che
        tendono a rispecchiare la tendenza prevalente in ciascun paese, in particolare di chi
        governa, e a scaricare la colpa di qualsiasi problema sugli altri. Si può esemplificare la
        questione riprendendo le due posizioni opposte illustrate nel capitolo 13. La difficoltà di
        realizzare ulteriori passi avanti verso l’integrazione europea risiede nel sospetto, da
        entrambe le parti, che le istituzioni europee facciano l’interesse
        dell’altra parte, e non quello generale. 
Un esempio tipico riguarda
        l’atteggiamento nei confronti della BCE. A seconda che la BCE decida di aumentare o di
        ridurre i tassi d’interesse, viene criticata dall’uno o dall’altro paese. Quando la BCE
        decise di aumentare i tassi d’interesse, ad esempio nel periodo 2005-2008, venne criticata
        in Italia a tutti i livelli, dalle istituzioni politiche, dai rappresentanti del mondo
        accademico e da commentatori vari. La tesi era che la BCE fosse ossessionata dall’inflazione
        e non abbastanza attenta alla crescita economica ancora debole in Europa. Quante volte è
        stato scritto sulla stampa italiana che la BCE, creata a immagine e somiglianza della
        Bundesbank, era dominata dalla Germania? Nello stesso periodo, invece, l’establishment
        tedesco riteneva che la politica monetaria fosse troppo timida, soprattutto quando
        l’inflazione superava la soglia del 2%. 
Quando la BCE ha cominciato a ridurre i
        tassi d’interesse, in particolare nell’autunno del 2008, e ad adottare misure non
        convenzionali, come le operazioni di prestito a tasso fisso per quantità illimitate, oppure
        l’acquisto di titoli di stato dei paesi con programmi di aggiustamento, in particolare della
        Grecia, o l’annuncio di operazioni illimitate per difendere l’integrità dell’euro – il
        cosiddetto OMT – o la politica del quantitative easing, le posizioni si
        sono invertite. In Italia, si è cominciato ad applaudire – erigendo la BCE a salvatore
        dell’euro – talvolta chiedendo di fare ancora di più. In Germania, invece, si sono sollevate
        critiche alla politica monetaria, diventata troppo espansiva e con il rischio di creare le
        premesse di una prossima crisi. Sono state avanzate obiezioni alla Corte costituzionale
        tedesca, coinvolgendo anche la Corte di giustizia europea, e lanciate campagne di stampa
        contro le misure monetarie che distruggevano il risparmio dei tedeschi. Il ministro
        dell’Economia tedesco Schäuble è arrivato a insinuare che la politica monetaria fosse
        responsabile del risultato del nuovo partito populista Alternative für Deutschland alle
        elezioni regionali nella primavera del 2016. 
Il diverso atteggiamento, italiano e
        tedesco, di fronte alle decisioni della BCE può essere spiegato dalla diversa situazione
        economica dei due paesi. L’aumento dei tassi d’interesse tende a
        penalizzare i debitori, perché aumenta l’onere dei loro pagamenti, e a favorire i
        risparmiatori o chi detiene titoli di risparmio. Viceversa, il calo dei tassi d’interesse,
        anche in territorio negativo, penalizza principalmente i risparmiatori, e chi investe a
        lungo termine, ma avvantaggia chi ha debiti. L’Italia è un paese con debito elevato,
        soprattutto nel settore pubblico, e con contratti spesso definiti a tasso variabile, mentre
        la Germania è un paese creditore e con alto tasso di risparmio, e con investimenti a lungo
        termine e a tasso fisso. L’Italia è dunque avvantaggiata da tassi bassi, mentre la Germania
        lo è da tassi più alti. Ma anche l’Italia è un paese di risparmiatori, che vengono anch’essi
        penalizzati dal calo di rendimenti, e in Germania il debito pubblico cala più rapidamente,
        grazie ai rendimenti negativi, avvantaggiando così anche i contribuenti. La posizione
        prevalente nei vari paesi riflette non solo la situazione di creditore o debitore, ma anche
        il fatto che quando c’è da dare la colpa a qualcuno, sempre meglio indirizzarla verso uno
        straniero, o verso una istituzione europea. È un istinto che accomuna entrambi i paesi, e
        risale a periodi foschi. 
Nel caso specifico tedesco, meglio
        incolpare la BCE per i tassi d’interesse troppo bassi che riconoscere che la causa
        principale del livello dei tassi è l’eccesso di risparmio in Germania. In realtà, la
        politica monetaria europea non fa altro che assecondare le tendenze sottostanti
        dell’economia e contrastare le pressioni deflazionistiche, provocate dallo squilibrio tra
        risparmio e investimento. Alla fonte di tale squilibrio ci sono vari fattori, tra cui
        l’elevata propensione al risparmio in Germania e l’insufficienza di investimento, sia nel
        settore pubblico sia in quello privato, già esaminati nel capitolo 4. Data la dimensione
        dell’economia tedesca, il suo tendenziale eccesso di risparmio, che in termini netti ha
        superato l’8% del prodotto lordo, contribuisce al calo globale dei tassi d’interesse, in
        particolare a lungo termine. In altre parole, il forte risparmio dei tedeschi è una causa
        molto più fondamentale del basso livello dei tassi d’interesse di quanto non lo sia la
        politica monetaria della BCE. Se si vuole far risalire i tassi d’interesse è più utile
        stimolare gli investimenti, anche attraverso lo strumento del
        bilancio pubblico e le riforme strutturali, e incoraggiare i consumi, magari riducendo la
        tassazione indiretta che in Germania è particolarmente elevata, che far pressione sulla
        Banca centrale europea. Anche perché, in un contesto di bassa crescita e di inflazione quasi
        zero, un aumento dei tassi non fa altro che rallentare l’attività economica, ridurre
        l’inflazione, e dunque far calare ulteriormente i tassi d’interesse a lungo termine. In
        sintesi, i tassi d’interesse sono determinati principalmente dalla crescita e
        dall’inflazione. Se i tassi sono bassi, la colpa non è della Banca centrale ma del contesto
        macroeconomico, che dipende anche dalle politiche dei rispettivi paesi. Ma, di nuovo, è più
        facile incolpare le istituzioni europee. Trovare un capro espiatorio fa comodo, e i mezzi di
        comunicazione si prestano facilmente a questo gioco. 
Anche in Italia, è meglio criticare la
        BCE, soprattutto nella fase di aumento dei tassi d’interesse, che riconoscere i problemi
        interni, caratterizzati da un tasso d’inflazione sistematicamente superiore alla media
        europea, soprattutto prima della crisi, e da una dinamica della produttività anemica. Sono
        in vari a sostenere che «la politica monetaria va cambiata attraverso il ruolo della BCE che
        oltre la missione di controllare e combattere l’inflazione, deve avere anche la missione di
        garantire i debiti sovrani degli stati, di stampare moneta e di immettere fondi
        nell’economia». Sarebbe in effetti molto comodo se la BCE potesse garantire i debiti degli
        stati, senza che i governi ne siano responsabili. C’è chi si è spinto anche a proporre
        «l’uscita dalla moneta unica, che così strutturata è un semplice vincolo di cambi fissi
        appannaggio delle economie del Nord Europa, soprattutto la Germania». 
In sintesi, la BCE viene accusata da
        varie parti di fare politiche nell’interesse degli altri membri dell’Unione. Queste critiche
        alimentano la sfiducia nei confronti di una istituzione che ha un obiettivo chiaro, la
        stabilità dei prezzi, scritto nel Trattato che istituisce la Comunità proprio per evitare di
        essere trascinata in diatribe tra paesi o di favorire l’uno e l’altro. Mario Draghi,
        presidente della BCE, ha dovuto citare pubblicamente il trattato per ricordare che «la BCE
        obbedisce alla legge e non ai politici», contro le critiche tedesche, come il suo
        predecessore Jean-Claude Trichet affermò «intendiamo attenerci alla lettera del Trattato,
        solo al Trattato e a niente altro che il Trattato» per difendere
        l’istituzione dalle critiche, tedesche e italiane. 
L’altro bersaglio delle critiche
        all’Europa sono i vincoli di bilancio, inseriti nel Patto di stabilità, e la Commissione
        europea, che ha la responsabilità di valutare l’adeguatezza delle politiche nazionali in
        relazione a tali vincoli. In alcuni paesi, in particolare – ma non solo – la Germania, le
        regole europee vengono considerate troppo lasche e non sufficientemente applicate. In
        effetti, negli anni dopo la crisi la maggioranza dei paesi dell’euro ha registrato disavanzi
        pubblici superiori al 3% del Pil, senza mai subire sanzioni. La Commissione europea viene
        accusata di interpretare le regole con troppa elasticità e di concedere tempi troppo lunghi
        per il rientro sotto la soglia stabilita dal trattato. Queste critiche sono state
        accompagnate da richieste di ridurre il ruolo della Commissione nell’applicazione delle
        procedure relative ai bilanci pubblici, e di stabilire regole più meccaniche o di istituire
        organismi esterni alla Commissione, come il Fiscal Council. 
La Commissione europea viene criticata,
        all’altro estremo, da chi ritiene al contrario che le regole di bilancio siano troppo rigide
        e interpretate in modo burocratico, senza tener sufficientemente conto della situazione in
        cui si trova l’economia europea dopo la crisi. Secondo la visione prevalente in Italia, la
        Commissione europea agisce sotto l’influenza prevalente della Germania, che vuole mettere
        una camicia di forza ai paesi del sud. Secondo questa tesi i vincoli di Maastricht, del 3%
        per il disavanzo pubblico e del 60% per il debito, non sarebbero più attuali e devono essere
        rimessi in discussione, così come il fiscal compact. Bisogna superare
        la logica ragionieristica, la logica dello «zerovirgola», delle imposizioni tecnocratiche
        che limitano la sovranità dei popoli. Queste posizioni accomunano governo e opposizioni e
        trovano ampio spazio nei mezzi di comunicazione. 
Entrambe le posizioni riflettono la
        mancanza di fiducia nei confronti delle istituzioni europee, BCE o Commissione, accusate
        dagli uni di troppo lassismo e dagli altri di troppo rigore. Riflettono anche la facilità
        con la quale i politici nazionali scaricano sulle istituzioni europee le colpe di situazioni
        di cui sono direttamente responsabili.
    
In queste condizioni non è facile
        capire come sia possibile fare passi avanti verso una maggiore unificazione politica. La
        costituzione di un ministro delle Finanze, ad esempio, è avversata da un lato da chi teme
        che ciò porti maggiore spesa pubblica e maggior debito, e dall’altro da chi invece crede che
        il ruolo sia principalmente quello di far rispettare le regole. È emblematica la posizione
        espressa nel febbraio 2016 dall’allora presidente del Consiglio italiano, Matteo Renzi:
        «Prima di parlare di super-ministri, dobbiamo forse chiarirci fra noi sulla linea di
        politica economica». In altre parole, non importa la condivisione delle competenze a livello
        europeo, ma la politica che farebbe un eventuale ministro europeo. Aggiungendo che «di sola
        austerity si muore», si chiarisce che la maggiore integrazione – cioè l’unione politica – è
        condizionata al tipo di politica di bilancio che si intende attuare. Se il ministro fa la
        politica che ci piace, va bene dargli più poteri, altrimenti meglio mantenere le prerogative
        nazionali. Peccato che in altre parti dell’Europa si sostengano le stesse posizioni, solo
        che invece del «di sola austerity si muore» si ritiene che «di solo debito si muore» o «di
        solo debito si va in bancarotta». Non sembrano esserci le basi per fare dei passi avanti
        verso una maggiore integrazione politica dell’Europa. In sintesi, i paesi membri non sono
        disposti ad accettare politiche di bilancio decise a livello europeo, risultanti da elezioni
        europee, che potrebbero in alcuni casi essere di segno diverso da quelle nazionali. Non si è
        disposti a essere messi in minoranza, che è la condizione necessaria per fare dei progressi
        verso l’unione politica. 
Senza la volontà di andare avanti nel
        processo di integrazione europea, rimane la soluzione delle regole, che per definizione sono
        rigide e talvolta stupide. Questo è il frutto della mancanza di fiducia, alimentata in larga
        parte dai governi nazionali, che ﻿impedisce di fare progressi e paralizza il sistema. Dando
        naturalmente la colpa di tutto all’Europa. Ma se l’Europa è assente, come spesso si sente
        dire, la colpa è di chi non la vuole. 

16.

Fatti, non solo
            promesse



La linea suggerita per proseguire il
        processo di integrazione europea, che consiste nel combinare ulteriori passi avanti
        istituzionali con una maggior convergenza economica, appare sempre più complessa, per vari
        motivi. Il primo, ricordato in precedenza, riguarda la difficoltà di realizzare progressi in
        entrambi i percorsi, quello istituzionale e quello relativo alla convergenza economica.
        Prima la convergenza o prima le modifiche istituzionali? Un dilemma in realtà non nuovo per
        l’Europa. Il rapporto dei cinque presidenti, del giugno 2015, sembra propendere per una fase
        iniziale di convergenza, fino al 2025, quando dovrebbero entrare in vigore mutamenti
        istituzionali rilevanti. D’altro canto, c’è da chiedersi come sia possibile fare progressi
        nella convergenza in un contesto istituzionale incompleto, che scoraggia gli investimenti e
        lascia le parti più deboli esposte a rischi di instabilità e con una rete di protezione
        incompleta. Inoltre, la convergenza dovrebbe avvenire non solo per quel che riguarda il
        risanamento delle finanze pubbliche e le riforme strutturali ma anche per quel che riguarda
        l’eccesso di risparmio complessivo dell’Unione, determinato in particolare dal surplus delle
        partite correnti in alcuni paesi. 
La risposta a questo dilemma comporta
        una doppia strategia. Da un lato, i paesi che si collocano nella prima categoria, cioè che
        devono ancora risanare le finanze pubbliche e realizzare le riforme, devono poter
        beneficiare di un tempo adeguato e di sufficiente flessibilità nell’interpretazione delle
        regole di bilancio, per realizzare l’obiettivo di convergenza. Dall’altro, i paesi in
        surplus di risparmio devono mettere in atto politiche di riforme e di rilancio degli
        investimenti, in modo da contribuire al riassorbimento dello squilibrio esterno e ridurre
        l’impatto deflazionistico.
    
La prima parte della strategia si basa
        su uno scambio tra risanamento delle finanze pubbliche e riforme strutturali. È ciò che è
        avvenuto per la Germania nel 2003, quando il governo Schröder chiese di poter mantenere un
        disavanzo pubblico sopra il limite del 3% per un anno in più del previsto, in modo da
        evitare effetti troppo recessivi in una fase di ampie riforme. Grazie a quella concessione
        del Consiglio dei ministri europei, contro il volere della Commissione, la Germania riuscì
        ad ammodernare la propria economia e ad agganciare la ripresa internazionale. Il Patto di
        stabilità fu rivisto in quella occasione e reso più flessibile. È proprio a quella
        flessibilità che si è appellato nel 2014 il governo italiano, presieduto da Matteo Renzi,
        per chiedere un percorso di rientro del disavanzo meno stringente, in cambio di riforme
        strutturali e di un pacchetto di investimenti pubblici. Questa richiesta fu recepita, nei
        margini concessi dalle procedure comunitarie previste nel Patto di stabilità e nel
            fiscal compact. All’Italia fu concesso di non ridurre il disavanzo,
        come richiesto dall’applicazione stretta delle regole, sia nel 2015 sia nel 2016. Anche nel
        2017 è stata avviata una trattativa per mantenere margini di flessibilità nel processo di
        riduzione del disavanzo. 
Di fatto, dal 2013 in poi la politica
        fiscale italiana non è più restrittiva. Esaminando il saldo tra le entrate e le uscite della
        pubblica amministrazione, il deficit è aumentato dal 2,7% del prodotto lordo nel 2013 al 3%
        nel 2014, per poi scendere al 2,6% nel 2015 e al 2,4% nel 2016. Tuttavia, la lieve riduzione
        degli ultimi tre anni è interamente dovuta al calo dei pagamenti degli interessi sul debito
        pubblico, ottenuto grazie alla politica monetaria espansiva messa in atto dalla BCE, in
        particolare l’acquisto di titoli pubblici – il cosiddetto quantitative
            easing. Nel 2013 gli interessi sul debito pubblico rappresentavano il 4,8%
        del Pil, e sono scesi al 4% nel 2016, e previsti al 3,8% nel 2017. Il surplus primario,
        calcolato escludendo i pagamenti degli interessi dal saldo di bilancio, è in realtà sceso
        dal 2,1% del Pil nel 2013 all’1,6% nel 2016 (1,4% previsto nel 2017). Ciò conferma una
        impostazione relativamente espansiva della politica fiscale in questi anni. 
L’espansione è ancor più evidente se si
        tiene conto del ritmo di crescita dell’economia, che tende a far migliorare il saldo in fase
        di ripresa, grazie alle maggiori entrate, e viceversa a peggiorarlo
        in recessione. Correggendo il saldo per il ciclo economico, il disavanzo italiano è
        aumentato, dallo 0,5% nel 2013 all’1,5% nel 2016, ed è previsto crescere ulteriormente nel
        2017 (all’1,9%). La stessa analisi si ottiene esaminando l’attivo primario corretto per il
        ciclo, che scende dal 4,4% nel 2013 al 2,5% nel 2016 (e all’1,8% nel 2017). In questo
        periodo, il debito pubblico italiano è aumentato di circa 4 punti percentuali rispetto al
        Pil, dal 129% nel 2013 al 133% nel 2016 ed è previsto rimanere oltre quel livello nei
        successivi due anni. 
L’espansione fiscale italiana è stata
        maggiore di quella media dell’area dell’euro. Per l’area nel suo insieme, il disavanzo si è
        ridotto di circa 1,2 punti percentuali tra il 2013 e il 2016, contro una riduzione di 0,3 in
        Italia. Corretto per il ciclo, il disavanzo medio europeo è sceso di 0,2 punti (invece del
        peggioramento in Italia) mentre il surplus primario si è deteriorato di 0,4 punti, contro
        1,9 in Italia. 
In sintesi, nel dibattito europeo la
        politica di bilancio italiana non viene vista come restrittiva, bensì espansiva, negli
        ultimi tre anni. Tale espansione non è stata però accompagnata da un processo di riforme
        tale da migliorare in modo significativo il potenziale di crescita dell’economia. Il Jobs
        Act si applica solo ai nuovi assunti, e gli effetti sull’occupazione sono ancora difficili
        da valutare, perché non facilmente distinguibili dagli incentivi fiscali che l’hanno
        accompagnato. Le altre riforme sono state di entità più modesta, ad esempio per quel che
        riguarda la scuola o la pubblica amministrazione, e non pienamente realizzate per la mancata
        approvazione dei decreti attuativi. La riforma della giustizia è stata rinviata e le norme
        sulla concorrenza sono state diluite e – a fine 2016 – non ancora approvate. Quanto alla
        riforma costituzionale, non ha superato lo scoglio del referendum. 
La maggior flessibilità di bilancio non
        è stata usata in Italia per favorire gli investimenti pubblici, come previsto dalle clausole
        europee, ma in larga parte per aumentare la spesa corrente, che in termini netti non è stata
        tagliata. Gli investimenti pubblici sono continuati a calare, dal 2,4% del prodotto lordo
        nel 2013 al 2,2% nel 2016.
    
Nonostante il rilassamento dei vincoli
        fiscali, l’economia italiana non è riuscita a crescere più degli altri partner. Nel periodo
        2014-2016 il prodotto lordo italiano è cresciuto in media dello 0,5% all’anno, contro l’1,6%
        della media euro. L’occupazione è aumentata a un ritmo medio annuo dello 0,8% contro l’1%
        dell’area. 
L’equazione «più flessibilità fiscale
        > più riforme > più crescita» non sembra aver funzionato come previsto. I più ampi
        margini di manovra di bilancio non hanno consentito di creare lo spazio politico per
        realizzare riforme efficaci, né per aumentare gli investimenti pubblici. Non c’è dunque da
        sorprendersi se i risultati sono stati deludenti sulla crescita. 
La mancata convergenza da parte
        dell’Italia allontana nel tempo le riforme istituzionali a livello europeo. Il modo in cui è
        stato affrontato il dibattito sui margini di flessibilità, con slogan tipo «non prendiamo
        lezioni da nessuno» oppure «ci prendiamo la flessibilità che vogliamo», ha destato il
        sospetto negli altri paesi che l’Italia non fosse del tutto intenzionata a fare passi avanti
        verso una maggiore condivisione della sovranità in termini di bilancio pubblico, e che la
        richiesta di una maggiore integrazione, come l’emissione di Eurobond, non fosse che un modo
        per continuare a fare una politica espansiva, con la garanzia degli altri. 
In sintesi, lo scambio tra flessibilità
        fiscale e riforme strutturali non ha dato i risultati sperati e rischia di compromettere la
        credibilità delle proposte a favore di una maggiore integrazione fiscale europea. 
Lo stesso problema riguarda le
        politiche che dovevano mettere in atto i paesi con avanzo, sia del bilancio pubblico sia
        delle partite correnti con il resto del mondo. Contrariamente a quanto si sente spesso
        affermare da accademici ed esponenti politici italiani, non esiste una regola che riguarda
        il surplus commerciale di un paese, tanto più una soglia (6% del Pil) che dovrebbe far
        scattare delle sanzioni. Il saldo delle partite correnti è uno dei 14 indicatori della
        procedura per gli squilibri macroeconomici (Macroeconomic Imbalance
            Procedure), che mira a prevenire e correggere gli squilibri all’interno
        dell’UE. Se un certo numero di indicatori di un paese supera le soglie di riferimento, la
        Commissione europea procede a un esame approfondito per stabilire
        se esistano, o possano verificarsi, squilibri macroeconomici e se tali squilibri siano in
        via di correzione. La Commissione può effettuare raccomandazioni ai singoli paesi e in
        ultima istanza imporre delle sanzioni. Gli indicatori riguardano l’occupazione, la
        competitività e la situazione finanziaria del settore pubblico e privato di ciascun paese. 
Nell’ultimo esercizio di sorveglianza,
        sono stati identificati 11 paesi dell’area dell’euro con squilibri macroeconomici. In
        Germania, due indicatori hanno superato la soglia prevista: il surplus esterno delle partite
        correnti, maggiore del 6%, e il debito pubblico, superiore al 60%. Nel caso italiano, sono 5
        gli indicatori fuori linea (relativi all’occupazione, alla competitività e alle finanze
        pubbliche), e in quello francese 6 (in settori simili a quello italiano). A ciascun paese
        sono state fatte raccomandazioni specifiche per ridurre gli squilibri. 
Alla Germania è stato chiesto di
        stimolare maggiormente la domanda interna, in particolare attraverso investimenti pubblici,
        e di attuare riforme che tendano a ridurre l’eccesso di risparmio rispetto agli
        investimenti, che produce un effetto deflattivo sull’area e sul resto del mondo. 
Il surplus delle partite correnti
        tedesche è continuato a salire, dal 7% nel 2013 a quasi il 9% nel 2016. La Germania non è
        l’unico paese con un attivo così ampio: quello olandese è altrettanto rilevante, ma data la
        dimensione dell’economia tedesca produce un effetto molto più sostanziale sull’economia
        europea. 
Nonostante l’eccesso di risparmio, o
        l’insufficienza di investimenti, non sono state prese misure correttive. Il surplus di
        bilancio è continuato a crescere, sia in termini assoluti sia tenendo conto degli effetti
        ciclici. D’altra parte, l’economia tedesca è in una situazione di pieno impiego, con una
        crescita superiore al potenziale, e in tali condizioni non è sorprendente che registri un
        attivo del bilancio pubblico, come lo richiede la Costituzione tedesca. Il rapporto tra
        debito pubblico e prodotto lordo si è ridotto di quasi 10 punti percentuali in tre anni (dal
        77,5% nel 2013 al 68% nel 2016). Gli investimenti pubblici sono rimasti sostanzialmente
        immutati, intorno al 2,2% del prodotto. Le difficoltà finanziarie
        di alcuni Länder hanno ostacolato il piano di rilancio delle infrastrutture. 
Le riforme strutturali messe in atto in
        Germania sono andate nel senso opposto a quello necessario per ridurre l’eccesso di
        risparmio. La riduzione dell’età pensionabile, in controtendenza rispetto all’evoluzione
        demografica, decisa come parte della nuova grande coalizione dopo le elezioni del 2014, ha
        ulteriormente incentivato il risparmio. 
La strategia di politica fiscale, che
        mira ad avere un attivo di bilancio, è ampiamente sostenuta dalla popolazione tedesca, che
        teme l’impatto delle tendenze demografiche sulle finanze pubbliche del paese. Solo gli
        effetti delle decisioni di apertura all’immigrazione prese all’inizio del 2016 dovrebbero
        avere un impulso espansivo, seppur limitato. L’atteggiamento tedesco, prevalentemente
        orientato alle esigenze interne, mostra anch’esso quanto sia difficile fare progressi verso
        una maggiore condivisione di sovranità in termini fiscali. 
I progressi troppo lenti, o addirittura
        i regressi, nel processo di convergenza non sono tuttavia neutrali. Espongono soprattutto i
        paesi più deboli, ossia l’Italia. In altri paesi invece, la convergenza sta migliorando,
        come si vedrà in seguito﻿. Inoltre, l’Italia appare come il paese dove la divergenza ha un
        connotato non solo economico ma anche politico, e viene associata in misura crescente a un
        rigetto delle istituzioni europee. Infine, per la maggior parte degli altri paesi la
        priorità non è più la situazione economica ma la sicurezza e la lotta al terrorismo, come si
        può vedere nel prossimo capitolo.

17.

La crisi degli stati nazionali



I sondaggi di opinione confermano che la
        fiducia nei confronti delle istituzioni europee è in calo. I motivi sono in parte spiegati
        nel capitolo precedente. Le istituzioni europee vengono spesso additate come principali
        responsabili dell’incapacità di agire di fronte alle nuove sfide, connesse sia alla
        situazione economica sia ai fenomeni geopolitici come i flussi migratori o il terrorismo.
        L’Europa viene inoltre criticata per aver posto troppi limiti alla capacità di azione degli
        stati nazionali. La combinazione di questi due fattori ha alimentato una crisi di rigetto,
        sia delle formule di governo tradizionali sia delle istituzioni. La crisi di fiducia non è
        però solo nei confronti dell’Europa ma anche delle istituzioni che hanno governato gli stati
        membri negli ultimi anni. Lo confermano gli eventi recenti in altri continenti, in
        particolare gli Stati Uniti, o in paesi europei che non aderiscono all’euro. In altre
        parole, la crisi di fiducia nei confronti dell’Europa coincide con – o piuttosto riflette –
        la sfiducia nei confronti delle istituzioni nazionali. 
Un aspetto spesso dimenticato della
        costruzione europea è che questa si basa su una combinazione di istituzioni sovranazionali,
        che prendono decisioni direttamente applicabili ai cittadini, e di istituzioni nazionali che
        mantengono poteri diretti e cooperano tra di loro in modo variegato. La politica monetaria,
        l’Antitrust, la vigilanza bancaria, sono esempi di decisioni prese a livello comunitario,
        mentre altre politiche come la sanità, l’istruzione, la giustizia, le politiche sociali, la
        sicurezza o la difesa, sono in larghissima parte prerogative nazionali. La crisi dell’Europa
        è in larga parte il frutto della crisi degli stati e delle istituzioni nazionali, che non
        riescono più a far fronte alle sfide derivanti dai processi di globalizzazione e alla
        rivoluzione tecnologica, ma al contempo non vogliono privarsi dei loro
        poteri.
    
Come può la crisi degli stati nazionali
        trasformarsi in crisi sovranazionale? Il contagio opera principalmente attraverso due
        canali. Il primo deriva dal fatto che l’Unione europea è costituita – come ricordato sopra –
        da stati e istituzioni nazionali, ma non sempre è facile per il cittadino capire il confine
        tra le competenze nazionali e quelle comunitarie. La critica all’operato nazionale si
        estende inevitabilmente all’ambito europeo, anche se quest’ultimo non è responsabile di
        quanto accade a livello nazionale. Il secondo canale, collegato al primo, nasce dal continuo
        tentativo delle istituzioni nazionali di scaricare le responsabilità dei problemi sul
        livello europeo, anche quando questi non ne hanno, o ne hanno di meno. Il paradosso è che
        l’Europa viene accusata sia per la sua assenza («l’Europa latita», «l’Europa ci lascia
        soli») sia per la sua invadenza («l’Europa si occupa di tutto»). 
A conferma di questa tesi è la forte
        correlazione, nei sondaggi di opinione, tra la fiducia nelle istituzioni nazionali – governo
        o Parlamento – e quelle europee. Nei paesi dove è alta la fiducia verso le istituzioni
        nazionali è altrettanto elevata, spesso più elevata, quella nei confronti delle istituzioni
        europee, e viceversa. È difficile trovare – soprattutto nell’area dell’euro – paesi dove la
        popolarità delle istituzioni nazionali sia più elevata di quella delle istituzioni europee. 
Prendendo l’ultimo sondaggio europeo,
        l’«Eurobarometro» n. 86, pubblicato nel novembre 2016, alla domanda se si ha fiducia o meno
        nel proprio governo nazionale, nella media dell’area dell’euro solo il 31% risponde
        positivamente, in lieve recupero rispetto a fine 2015, contro il 65% che esprime sfiducia (e
        4% di «non sa»). Applicato alla Commissione europea, l’equivalente dell’esecutivo europeo,
        la fiducia viene espressa dal 37% degli interrogati, anche in questo caso in lieve recupero,
        contro il 48% di sfiducia (e 15% di incerti). Ciò suggerisce che l’evoluzione della fiducia
        tra le istituzioni europee e quelle nazionali è molto simile, con le istituzioni europee
        messe in media un po’ meglio di quelle nazionali. 
Questa tendenza viene confermata
        dall’opinione sui relativi parlamenti, con il 27% che ha fiducia nel proprio Parlamento
        nazionale, contro il 37% nel Parlamento europeo.
    
Tra i paesi dove c’è relativamente
        maggior fiducia nella Commissione europea, rispetto al governo nazionale, ci sono l’Italia
        (31% contro 15%) e la Francia (31% contro 17%), ma anche paesi che hanno avuto programmi di
        aggiustamento come la Spagna (30% contro 20%), l’Irlanda (51% contro 40%) e addirittura la
        Grecia (19% contro il 9%), e paesi nordici come la Danimarca (50% contro 46%). In Germania,
        invece, la fiducia nei confronti della Commissione è inferiore a quella nei confronti del
        governo (41% contro 51%), come nel Regno Unito (29% contro 35%). 
I dati tendono a confermare che la crisi
        di fiducia riguarda sia le istituzioni nazionali sia quelle europee. 
Per quel che riguarda l’unione economica
        e monetaria e l’euro, una forte maggioranza rimane favorevole (70%, 2 punti in più rispetto
        al 2015, contro 25% di contrari). I paesi più a favore della moneta unica sono quelli
        entrati di recente, come i baltici, e quelli del Benelux, ma anche la Germania (81%), la
        Finlandia (78%) e addirittura la Grecia (68%), nonostante le difficoltà di questo paese e i
        sacrifici fatti per rimanere nell’unione. È da notare il calo dei favorevoli in Italia (solo
        il 53%, 2 punti in meno rispetto all’anno precedente). 
Questi dati fanno riflettere sulla
        natura della presunta crisi dell’Europa, che rispecchia in parte la sua incompiutezza e le
        difficoltà a far fronte alle sfide crescenti, ma anche la crisi degli stati e delle
        istituzioni nazionali che la compongono. C’è da chiedersi se la crisi dell’Europa in realtà
        non derivi proprio dalla crisi degli stati. Questa tesi sembra avvalorata dal calo generale
        di consenso anche nei paesi non europei, inclusi gli Stati Uniti. Guardare alla crisi
        dell’Europa, o solo dell’Europa, rischia di confondere il sintomo con la causa. 
In crisi sono, soprattutto, le ricette
        politiche tradizionali per far fronte a fenomeni dirompenti come la globalizzazione o
        l’evoluzione tecnologica che producono effetti molto differenziati all’interno delle società
        avanzate, accentuando le disuguaglianze, le preoccupazioni, le paure. Può essere utile fare
        un esempio concreto per capire meglio i problemi cui devono far fronte le istituzioni
        nazionali, come l’istruzione. Non c’è dubbio che l’istruzione
        rappresenti uno dei principali fattori che contribuiscono allo sviluppo economico e alla
        riduzione delle disuguaglianze sociali. Nel secolo scorso l’istruzione, a tutti i livelli,
        da quella primaria a quella universitaria, rappresentava in larga parte un monopolio
        nazionale. Gli studenti andavano nella scuola di quartiere, e poi all’università della loro
        città, per poi cercare lavoro possibilmente vicino al posto dove erano nati. Chi non vi
        riusciva emigrava. L’emigrazione era fatta di persone meno avvantaggiate, o perseguitate. 
La crescente mobilità internazionale
        delle persone, la diffusione di internet, l’utilizzo generalizzato della lingua inglese
        hanno cambiato il contesto generale, mettendo in crisi il monopolio dell’istruzione. Il
        processo è partito dall’alto, dal lato sia della domanda che dell’offerta. Con la libertà di
        circolazione e lo sviluppo di nuovi paesi, in particolare in Asia, un numero crescente di
        studenti mira ad accedere alle migliori università, non solo quelle del loro paese. Sono
        state sviluppate classifiche internazionali per comparare le varie università, facoltà per
        facoltà. Queste si sono a loro volta dotate di sistemi di selezione standardizzati per
        valutare migliaia di studenti provenienti da paesi diversi, per reclutare i migliori. Questo
        processo ha registrato una accelerazione, anche perché il mercato del lavoro è diventato
        sempre più integrato a livello internazionale, soprattutto per quel che riguarda la fascia
        di istruzione più alta. Le grandi aziende non fanno più distinzione di nazionalità
        nell’esaminare i candidati, ma valutano i curriculum sulla base dell’istruzione e
        dell’esperienza, dando per scontata la conoscenza dell’inglese. Dato il poco tempo di cui
        dispongono i responsabili delle risorse umane, la selezione si basa su criteri semplici,
        quali la reputazione dell’università, il voto di laurea, l’esperienza professionale
        acquisita (stage, altri lavori), e altri aspetti della personalità che possono colpire il
        reclutatore (hobby, motivazione…). Il processo è ben spiegato da Lauren Rivera, nel suo
        libro Pedigree: How Elite Students Get Elite Jobs (Princeton University
        Press, 2015). Chi si laurea in una università in cima alla lista delle classifiche mondiali
        ha molte più probabilità di entrare in uno dei migliori studi legali o in una delle aziende
        multinazionali più conosciute, e con uno stipendio più elevato,
        rispetto a un laureato di una università meno conosciuta, americana, europea o cinese. Le
        classifiche vengono compilate proprio in base a criteri quali la probabilità di trovare una
        occupazione o il livello del primo stipendio. Dato che le migliori università reclutano in
        base alla formazione scolastica degli studenti che fanno domanda, e che tale formazione
        dipende dalla qualità degli istituti scolastici, riconoscibile direttamente o attraverso il
        voto di maturità, il sistema di monopolio nazionale dell’istruzione è entrato in crisi. La
        competizione non è più tra studenti di una stessa città o paese, ma tra studenti di paesi
        diversi. Si tratta di una concorrenza diretta per quelli che sono disposti a entrare nel
        mercato del lavoro globale, come può essere il caso di chi ha un grado di istruzione
        superiore come la laurea, il master o il dottorato. Ma la concorrenza è anche indiretta,
        perché la mobilità internazionale delle imprese e del capitale tende ad attrarre gli
        investimenti laddove è più elevato il livello di istruzione, e dunque dove il lavoro è più
        produttivo. 
In altre parole, non sono più solo gli
        studenti di Milano e della Lombardia a voler andare all’Università Bocconi o al Politecnico
        di Milano, ma quelli di tutta Italia e di altri paesi europei o del resto del mondo. E i
        laureati all’Università Bocconi o al Politecnico sono in concorrenza sul mercato del lavoro
        globale con i laureati dell’Università di Oxford, di Harvard o Tsinghua a Pechino, come,
        indirettamente, i diplomati dell’istituto tecnico di Canicattì (che esiste veramente) sono
        in concorrenza con gli studenti di Friburgo, Bratislava o Shanghai. 
In sintesi, chi è stato in una buona
        scuola, e ha ottenuto buoni voti, in particolare in inglese, ha maggiori possibilità di
        entrare in una buona università, e poi di trovare un buon posto di lavoro. Mentre trenta
        anni fa uno studente medio poteva entrare in qualsiasi università del suo paese e conseguire
        senza troppa difficoltà una laurea e trovare facilmente un posto di lavoro ben remunerato
        nel suo paese, oggi il percorso è molto più vincolato. Da un lato, la concorrenza si è
        ampliata e la maggior domanda di istruzione superiore ne ha aumentato il suo costo,
        rendendola meno accessibile a chi è economicamente più svantaggiato.
        Dall’altro, le aziende si sono spostate dove i fattori di
        produzione sono più accessibili e più qualificati. 
La globalizzazione e i cambiamenti
        tecnologici hanno ampliato la gamma delle scelte, dal livello nazionale a quello
        internazionale, sia per il singolo individuo sia per le istituzioni e le aziende. Per
        ciascuno studente, la scelta del sistema educativo si è ampliata, creando nuove opportunità
        di crescita. Per le università, si è ampliato il bacino di studenti di eccellenza da
        attrarre. Anche le aziende hanno una scelta più ampia, sia in termini di capitale umano sia
        di localizzazione dei loro investimenti. La concorrenza non è solo tra sistemi economici ma,
        di fatto, anche tra sistemi educativi. 
Il nuovo contesto competitivo trova una
        sua oggettiva rappresentazione nella misurazione della performance dei sistemi nazionali, in
        particolare quello scolastico, attraverso il test PISA (Program for International
            Students Assessment) organizzato dall’OCSE. I paesi che hanno accettato la
        sfida della globalizzazione, investendo sulle proprie infrastrutture con l’obiettivo di dare
        la migliore istruzione possibile ai propri giovani, si ritrovano con le prospettive di
        crescita più favorevoli e tassi di disoccupazione giovanili più bassi e disuguaglianze più
        contenute. Quelli che invece non si vogliono confrontare con gli altri, magari cercando di
        sminuire la validità dei test internazionali, e che ritengono che al centro del sistema
        scolastico debbano essere gli insegnanti, piuttosto che gli studenti, si ritrovano con i
        ritardi maggiori e spesso con la spesa pubblica più elevata e il tasso di disoccupazione
        giovanile più alto. 
Quello della scuola è solo uno degli
        esempi di come l’innovazione e la globalizzazione hanno cambiato il ruolo e i poteri dello
        stato nazionale, mettendoli a nudo e smascherando le inefficienze. Quanto sopra può essere
        esteso ad altri settori come la sanità, la giustizia, o anche l’immigrazione o la lotta al
        terrorismo. Il nuovo contesto globale e tecnologico non consente più agli stati nazionali di
        esercitare il loro potere o le loro prerogative senza confrontarsi, e in alcuni casi senza
        cooperare, con gli altri. 
Ciò crea un dilemma, anzi un trilemma,
        che Dani Rodrik ha ben spiegato nel suo libro La globalizzazione
            intelligente
        (Laterza, 2011). Non è possibile, a suo avviso, avere allo stesso
        tempo una globalizzazione illimitata, mantenere la sovranità nazionale e un sistema
        democratico. La globalizzazione può infatti produrre aggiustamenti repentini, i cui effetti
        sui singoli paesi non possono essere contrastati solo con strumenti di politica economica
        nazionale. Questi effetti possono indurre una crisi di rigetto da parte delle popolazioni, e
        mettere a repentaglio le basi stesse della democrazia. Se si vuole preservare la democrazia,
        ci sono due alternative possibili: la prima è di rinunciare in parte alla globalizzazione, o
        ai suoi aspetti più estremi, per cercare di mantenere l’efficacia delle politiche nazionali,
        decise con processi democratici; la seconda soluzione è di esercitare le politiche a livello
        sovranazionale, ma con il rischio di perdere la natura democratica dei processi decisionali,
        se questi sono esercitati troppo lontano dalla volontà popolare. 
La prima soluzione è quella che ha
        mosso la scelta inglese a favore della Brexit, motivata dal desiderio di riportare
        sull’isola le principali scelte politiche che venivano condivise in Europa, oppure
        l’elezione di Trump alla presidenza americana, con il motto America
            first e la volontà di piegare la globalizzazione alle esigenze degli Stati
        Uniti. È la soluzione che preconizzano alcuni movimenti politici europei, che chiedono
        l’uscita dall’Unione, o dall’euro, per ritrovare la sovranità e poter così ridurre il grado
        di globalizzazione. Questa soluzione presenta tuttavia limiti e incertezze, che verranno
        esaminati anche nei capitoli successivi. Il problema principale è capire in che misura
        quanto sta avvenendo nell’economia globale sia il frutto della cosiddetta globalizzazione, e
        possa essere reversibile, e quanto sia invece il frutto del progresso tecnologico e della
        inevitabile integrazione tra le economie. In altre parole, in che misura si può limitare la
        globalizzazione senza limitare alcune libertà fondamentali, ormai acquisite nelle società
        avanzate, e rimettere in discussione la democrazia. Paesi come la Cina, ad esempio, possono
        contenere alcuni effetti della globalizzazione perché vietano ai loro cittadini di muoversi
        liberamente, di usare internet, di investire i propri risparmi in altri paesi, di aprire
        aziende all’estero. È possibile seguire la via della Cina senza rimettere in questione la
        basi democratiche dei paesi occidentali?
    
Per tornare all’esempio
        dell’istruzione, c’è da chiedersi se sia fattibile, o desiderabile, nei paesi occidentali,
        impedire ai giovani del proprio paese di studiare all’estero, e obbligarli a rimanere nel
        proprio paese. Oppure imporre alle università di non accettare più studenti stranieri. 
L’altra domanda da porsi è in che
        misura i vari paesi siano in grado di ritrovare margini di sovranità. Quando gli Stati Uniti
        scelgono un presidente che ha come motto America first, ritengono che
        la competizione sia più importante della cooperazione. In questo nuovo contesto competitivo,
        c’è il rischio di scatenare una nuova guerra commerciale, fatta di ritorsioni a catena, come
        negli anni trenta del secolo passato, che ha prolungato la Grande depressione. 
Forse il problema non nasce tanto dalla
        globalizzazione, o dal progresso tecnico, che comunque non possono essere arrestati, ma
        dalle politiche messe in atto dai vari paesi per far fronte a questi cambiamenti. C’è da
        chiedersi se non vadano ripensate le politiche dei singoli stati, che da sole non possono
        risolvere i problemi di natura globale. D’altro canto, la cooperazione internazionale, o
        anche regionale, non è priva di difficoltà e inefficienze. Lo si vede bene a livello
        europeo. L’immigrazione e la lotta al terrorismo sono questioni sistemiche, che
        difficilmente possono essere gestite a livello nazionale. Ma al contempo è complicato
        trovare l’accordo tra paesi diversi, con situazioni diverse, culture e storie diverse, per
        portare avanti soluzioni efficaci. La tentazione di fare da soli è grande, anche se ci si
        accorge poi che da soli, senza l’aiuto e la collaborazione con gli altri, non si va molto
        lontano. Il risultato è l’immobilismo.﻿ 
Questo è il dilemma degli stati
        nazionali.

18.

Le mani legate



Uno degli effetti spesso ignorati della
        crisi è quello di aver ridotto i margini di manovra della politica economica. Ciò non è
        dovuto solo agli effetti della globalizzazione, discussi nel capitolo precedente, ma anche
        alla reazione delle opinioni pubbliche rispetto a un uso eccessivamente discrezionale della
        politica economica durante la crisi. Il caso più evidente riguarda il sistema finanziario. 
«Mai così pochi hanno avuto un debito
        così alto nei confronti di così tanti!». Invertendo le parole pronunciate da Winston
        Churchill per ringraziare l’aviazione britannica, il governatore della Banca d’Inghilterra
        Mervyn King ha così stigmatizzato le responsabilità delle banche e dei banchieri nella più
        grave crisi economica e finanziaria dal dopoguerra, e l’onere che ne è derivato per i
        contribuenti di tutto il mondo. La reazione delle opinioni pubbliche, in quasi tutti i
        paesi, è stata «mai più», mai più si devono usare fondi pubblici per salvare le banche e i
        banchieri. Questa reazione è avvenuta anche in paesi, come gli Stati Uniti, dove
        l’intervento pubblico non ha comportato – alla fine dell’operazione – un costo netto per i
        contribuenti, perché i fondi inizialmente immessi nel sistema sono stati poi pienamente
        rimborsati, con gli interessi. Si tratta di una questione di principio. Se le banche sanno
        che quando sbagliano vengono comunque salvate, tendono a prendere troppi rischi, con effetti
        potenzialmente dirompenti per il sistema finanziario e la società nel suo insieme. Se i
        banchieri sanno che, anche quando le cose vanno male, lo stato interviene per evitare la
        bancarotta, e che potranno comunque incassare i loro stipendi e i loro bonus, non avranno
        interesse a gestire la banca in modo prudente. 
Questa reazione è alla base delle riforme
        del sistema finanziario messe in atto a livello internazionale dopo la crisi, mirate a
        ridurre il rischio del sistema bancario, in particolare il
        cosiddetto too big to fail, che caratterizza il rischio che una banca
        sia troppo grande per essere lasciata fallire, e dunque debba essere aiutata a ogni costo,
        anche con fondi pubblici. Più in generale, sono state predisposte norme mirate ad accentuare
        la responsabilità degli azionisti e degli investitori nel controllare gli amministratori ed
        evitare che questi ultimi gestiscano male le banche. È stato rivisto il sistema degli
        incentivi monetari, con limiti alla parte variabile della remunerazione e clausole di
        restituzione dei bonus. 
È in questo contesto che è stata adottata
        in Europa la normativa per regolamentare la risoluzione delle banche, in particolare il
        cosiddetto bail in degli investitori. Il principio di base è che anche
        le banche devono poter fallire. In ogni caso, lo stato può intervenire solo dopo che gli
        azionisti e gli investitori che hanno acquistato obbligazioni subordinate, ossia
        convertibili in azioni, abbiano contribuito al risanamento. Le autorità di vigilanza hanno
        anche aumentato i requisiti minimi di capitale detenuto dalle banche, in proporzione
        all’attivo, e introdotto vincoli di liquidità da soddisfare attraverso l’emissione di titoli
        subordinati, per una quota tale che in caso di crisi questi titoli possano essere
        trasformati in azioni e così contribuire a ripianare le perdite. 
Se in linea di principio può avere un
        senso che le banche, come tutte le altre aziende, possano fallire, e che gli azionisti e
        investitori debbano contribuire prima di altri, in particolare prima dei depositanti e in
        ogni caso prima che lo stato intervenga, in pratica la questione è molto più complessa. La
        solidità del sistema bancario si basa sulla fiducia, che è un bene intangibile e si basa su
        informazioni imperfette, non solo su quanto avviene nella singola banca ma anche al sistema
        nel suo insieme. In altre parole, vi è un rischio di contagio nel sistema finanziario, che
        può portare le buone banche a trovarsi in difficoltà per il trascinarsi di una situazione
        problematica in una o più banche in crisi. La crisi della Lehman Brothers, ad esempio, ha
        contagiato le altre banche perché si è temuto che non solo quella banca, ma anche altre,
        potevano aver contabilizzato titoli tossici in modo inadeguato. Se una banca fallisce, non è
        detto che le altre siano al sicuro, perché potrebbero aver commesso gli stessi errori o
        imprudenze. Il timore sulle altre banche induce gli operatori a
        ridurre le loro esposizioni e prestiti verso queste banche, il che di fatto accelera la
        crisi. 
Il contagio è uno dei motivi per cui le
        banche sono soggette alla regolamentazione, che riguarda tutta una serie di aspetti, da
        quelli contabili alla gestione del rischio, ma anche alla verifica dei comportamenti e delle
        procedure. La vigilanza è necessaria perché non è facile, nemmeno per investitori attenti,
        capire sulla base dei soli dati di bilancio se le regole di sana e prudente gestione siano
        state rispettate. Gli strumenti finanziari in cui investono le banche, dal semplice credito
        a un’azienda, al mutuo immobiliare o strumenti più sofisticati come i derivati, hanno un
        valore che può cambiare nel tempo, in funzione del tasso d’interesse o del merito di credito
        specifico, che è influenzato dalla situazione macroeconomica generale e dai mercati
        finanziari. 
Il fallimento di una banca non può dunque
        essere paragonato a quello di qualsiasi altra azienda. Bisogna valutare i potenziali effetti
        di contagio sul resto del sistema e sull’economia in generale. Anche la regola secondo cui
        gli azionisti e gli investitori devono contribuire, e accollarsi una parte delle perdite,
        prima che intervenga lo stato, seppur giusta in teoria, può contribuire al contagio. Se una
        banca è in difficoltà, e i primi a subirne le conseguenze sono gli azionisti e i detentori
        di titoli subordinati, gli azionisti e investitori delle altre banche potrebbero temere un
        analogo trattamento in caso di contagio. Potrebbero vendere le azioni e titoli subordinati
        delle altre banche, accentuando il fenomeno del contagio, con il rischio di trascinare al
        ribasso l’intero sistema finanziario, e con conseguenze ancor più gravose per i
        contribuenti. Questo è quello che è successo in Italia e in Europa. La crisi di alcune
        banche, come il Monte dei Paschi di Siena, e i ritardi nell’affrontare la situazione, hanno
        diffuso il timore che altre banche italiane fossero nella stessa situazione, inducendo gli
        investitori a vendere titoli bancari italiani ed europei. Si è così parlato a lungo, e a
        sproposito, di «crisi bancaria italiana» invece di crisi del MPS. 
Oltre al contagio finanziario, il
            bail in può generare fenomeni di contagio politico. Se in caso di
        fallimento di una banca il numero degli azionisti e investitori è elevato, e comprende molti
        piccoli risparmiatori, l’impatto emotivo può essere rilevante e
        influenzare l’azione delle autorità di politica economica. Il problema può essere accentuato
        nel caso in cui, come è avvenuto in Italia, le banche abbiano venduto titoli subordinati a
        piccoli risparmiatori non pienamente consapevoli dei rischi. In questo caso il governo può
        cercare di mettere in atto misure di risarcimento che, oltre a essere in contrasto con le
        regole del bail in, rischiano di creare distorsioni se adottate in modo
        generalizzato, senza discriminare chi è stato ingannato da chi invece ha cercato
        volontariamente un rendimento più elevato. 
Le regole europee prevedono delle
        eccezioni per tener conto di situazioni di contagio finanziario, ma non per i titoli
        subordinati venduti ai piccoli risparmiatori. In sede di negoziato si sarebbe dovuto
        chiedere l’esclusione di questi ultimi, almeno per un periodo transitorio, ma ciò non fu
        fatto, forse nel timore di rivelare l’entità di una pratica molto diffusa in Italia, sebbene
        le obbligazioni subordinate dovrebbero essere vendute a piccoli risparmiatori solo in casi
        eccezionali e con condizioni molto restrittive. 
In sintesi, in caso di crisi bancaria,
        le autorità di politica economica sono prese tra l’incudine e il martello, ossia tra
        l’impegno a non usare i soldi dei contribuenti per salvare le banche e la necessità di
        venire incontro alle esigenze dei piccoli risparmiatori, inconsapevoli dei rischi che
        avevano assunto, investendo in azioni o in obbligazioni subordinate. Questo è il dilemma che
        ha attanagliato – o meglio, in cui si sono fatti attanagliare – i governi italiani
        all’insorgere delle prime difficoltà del settore bancario italiano. L’incertezza su come
        intervenire ha allungato i tempi, ha creato ulteriori incertezze e generato sfiducia nei
        confronti dell’intero sistema. 
Di fatto, in tutto il mondo i governi
        sono usciti indeboliti dalla crisi, perché sono stati privati – o si sono privati – di un
        importante strumento per intervenire, anche con fondi pubblici, al fine di stabilizzare il
        sistema finanziario. Si è invece pensato di rafforzare la prevenzione del sistema, rendendo
        gli azionisti, e i mercati in generale, maggiormente responsabili degli eventuali errori
        commessi dal sistema bancario. Si sono altresì resi più stringenti i requisiti prudenziali
        delle singole banche e imposti vincoli sulla loro operatività.
        Queste nuove regole sono state disegnate a livello internazionale, in gruppi di lavoro
        costituiti dalle autorità di vigilanza delle principali aree. 
Il risultato è stato particolarmente
        penalizzante per l’Europa. Il motivo è che non esiste in Europa un mercato dei capitali
        sviluppato come negli Stati Uniti, a causa delle differenze esistenti tra i vari paesi
        membri nei sistemi di tassazione, nelle leggi fallimentari e in molti altri aspetti. Il
        progetto di Capital Market Union lanciato nel 2015 dalla Commissione
        europea richiederà molto tempo per essere realizzato, proprio per le difficoltà di
        armonizzare le normative nazionali. 
Grazie al mercato di capitali integrato
        e liquido, le banche americane possono procedere alla cartolarizzazione dei loro impieghi,
        che vengono poi venduti ad altri intermediari, fondi d’investimento o pensione. L’attività
        di grandi banche di investimento garantisce la liquidità del mercato e rende l’investimento
        più attraente. L’accesso al mercato, soprattutto da parte delle grandi imprese, favorisce
        inoltre l’emissione di titoli azionari e obbligazionari, che gli intermediari collocano poi
        presso gli investitori istituzionali. Ciò significa che le banche possono finanziare
        l’economia con un bilancio più contenuto, sia grazie alla loro capacità di rivendere i
        propri crediti sul mercato sia assistendo le aziende a finanziarsi direttamente sul mercato
        dei capitali. Nel complesso, il credito bancario rappresenta meno del 30% del finanziamento
        all’economia reale, mentre in Europa è circa il 70%. 
Nel caso europeo, in assenza di un
        mercato sviluppato dei capitali, le banche devono tenere sul loro bilancio gran parte degli
        impieghi. La dimensione relativa delle banche è dunque maggiore, anche in relazione al
        prodotto lordo dei rispettivi paesi. Solo per dare un esempio, la più grande banca
        americana, JP Morgan, valorizzava in borsa circa 300 miliardi di euro a fine 2016, circa 4
        volte più della più grande banca europea, BNP Paribas, ma i bilanci delle due banche sono di
        dimensioni sostanzialmente simili. Nei prossimi anni, il credito bancario continuerà a
        svolgere un ruolo più importante in Europa, rispetto agli Stati Uniti. Ciò significa che se
        si irrigidiscono le regole per l’erogazione del credito bancario e si aumentano i vincoli
        prudenziali delle banche, l’economia europea rischia di esserne
        svantaggiata. Inoltre, creando regole molto restrittive per l’intervento pubblico nel caso
        di difficoltà bancarie, si rischia di accentuare le ripercussioni sull’economia reale. In
        effetti, se non si vogliono aiutare le banche in difficoltà, tali difficoltà si
        trasferiscono inevitabilmente sull’attività economica, con conseguenze anche sulle finanze
        pubbliche. 
Negli Stati Uniti le restrizioni sugli
        interventi pubblici a favore del sistema bancario hanno un impatto minore, non solo per il
        maggior ruolo svolto dal mercato dei capitali, ma anche perché la politica economica non è
        indifferente all’evoluzione di quest’ultimo. Quando le condizioni di mercato diventano più
        tese, la politica monetaria reagisce, sia indirettamente con una variazione dei tassi di
        interesse, sia direttamente con acquisto di titoli sul mercato, come è stato fatto con il
            quantitative easing. Lasciar crollare il mercato produrrebbe
        effetti molto negativi per l’intero sistema economico, a cominciare dai fondi pensione e
        dagli investitori istituzionali che gestiscono il risparmio e le pensioni di milioni di
        cittadini. L’impatto sul bilancio dello stato, e dunque sui contribuenti, di questo tipo di
        azione di politica economica è meno visibile che nel caso di un sostegno diretto al sistema
        bancario. Basta però esaminare la dimensione del bilancio della Riserva federale americana
        per accorgersi che, in realtà, il contribuente americano è molto esposto a difesa della
        stabilità del mercato finanziario. 
Il risultato di questa impostazione –
        negativa nei confronti delle banche ma favorevole verso il mercato – ha penalizzato
        soprattutto l’economia europea, che maggiormente dipende dal credito bancario per il
        finanziamento delle famiglie e imprese. 
La reazione delle opinioni pubbliche
        alla crisi bancaria è comprensibile. Ma ha tolto dalle istituzioni pubbliche alcuni
        strumenti di intervento per stabilizzare il sistema finanziario in caso di crisi,
        accentuandone la fragilità e frenando la capacità del sistema di finanziare
        l’economia﻿.

19.

Il rischio di
            isolamento
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Il dilemma della costruzione europea, che
        se non progredisce rischia di implodere, penalizza soprattutto i paesi più deboli
        dell’Unione, tra cui l’Italia. Come si è visto nei capitoli precedenti, la crescita e le
        finanze pubbliche continuano a divergere. Il debito pubblico ha superato il 133% del Pil, e
        non vi sono segni di riduzione. La stabilizzazione non è un obiettivo sostenibile, perché al
        prossimo rallentamento ciclico, o al prossino shock esterno, il debito rischia di aumentare
        nuovamente e diventare insostenibile. Il problema non è solo di finanza pubblica, ma
        soprattutto di crescita economica, che risale alla metà degli anni novanta quando il sistema
        produttivo ha perso il treno dell’innovazione tecnologica, come si è visto nel capitolo 11.
        Dall’analisi dei dati sull’economia italiana non emergono segni di uscita dalla lunga fase
        di stagnazione della produttività, che è la determinante fondamentale della crescita. Nel
        triennio 2013-2016 la produttività media del lavoro – calcolata come prodotto lordo per
        occupato – si è ridotta complessivamente dello 0,8% in Italia, mentre è aumentata dell’1,8%
        nell’insieme dell’area dell’euro. 
La crescita dell’economia italiana rimane
        inferiore a quella media europea e il divario accumulato dall’inizio della crisi non si
        riduce, anzi continua ad ampliarsi. La perdita di competitività riguarda l’intero sistema.
        Nel triennio 2014-2016 le esportazioni italiane di beni e servizi sono aumentate
        complessivamente di circa il 9%, contro il 14% dell’area dell’euro. Gli investimenti sono
        rimasti praticamente immutati, mentre nell’insieme dell’area dell’euro sono cresciuti
        dell’8%. 
Oltre alle difficoltà della finanza
        pubblica e alla debolezza della crescita, l’Italia rimane frenata da un sistema bancario
        indebolito dalla crisi, frammentato, con un tasso elevato di
        sofferenze e una esposizione eccessiva del bilancio ai titoli di stato. 
Gli altri paesi europei, in particolare
        quelli periferici, che avevano anche avuto programmi di aggiustamento sotto la sorveglianza
        della Troika, e quelli con livello di reddito più basso rispetto alla media, si trovano in
        una situazione migliore. Tralasciando la Grecia, che oggettivamente è un caso a parte, è
        interessante notare che tutti gli altri hanno da tempo ripreso un processo di convergenza.
        Considerando il reddito pro capite, è da notare che nell’arco dell’ultimo triennio
        (2014-2016) tutti i paesi dell’area che sono più poveri della media sono cresciuti
        complessivamente più della media (3,9%), a conferma che il divario si sta riducendo. Ciò è
        il caso in particolare dei paesi che hanno avuto un programma di assistenza finanziaria,
        come la Spagna (dove il reddito pro capite è aumentato nei tre anni del 6,6%), l’Irlanda
        (36,9%), il Portogallo (4,8%) e persino Cipro (5,0%). Anche gli altri paesi più poveri della
        media hanno continuato il loro recupero in questi ultimi anni, come l’Estonia (5,9%), la
        Lettonia (9,0%), la Lituania (10,3%), Malta (10,8%), la Slovenia (7,3%) e la Slovacchia
        (9,7%). La convergenza si è realizzata anche nei confronti della media dell’Unione europea,
        includendo cioè i paesi che non hanno adottato l’euro (4,7%). In altre parole, far parte
        dell’euro non è stato penalizzante come sostengono alcuni. 
L’unico paese dove il reddito medio è
        inferiore alla media, ed è anche cresciuto meno della media, e che dunque continua a
        impoverirsi in modo relativo, è l’Italia. La crisi italiana è un fenomeno in larghissima
        parte italiano, che ha poco a che vedere con il resto dell’Unione. È interessante il
        confronto storico, in particolare con la crisi degli anni trenta. Nove anni dopo l’inizio
        della crisi, il reddito è ancora inferiore di circa 8 punti rispetto al 2007, mentre nel
        1937-38 si era oltre il 10% sopra. Contrariamente alla maggior parte dei paesi industriali,
        per l’Italia questa crisi sembra essere più grave di quella tra le due guerre. 
La specificità del caso italiano si
        evince anche dalla diversa percezione della situazione, rispetto agli altri paesi,
        ricavabile ad esempio dalla pubblicazione dell’Eurobarometro della fine del 2016. Il primo
        aspetto interessante di quest’analisi è che, secondo gli
        interrogati, le questioni più importanti di cui si deve occupare l’Unione europea non sono
        più la situazione economica nel suo complesso e la disoccupazione, bensì l’immigrazione, al
        primo posto, e il terrorismo, al secondo. In tutti i paesi, inclusa l’Italia, l’immigrazione
        è considerata la priorità numero uno per l’Unione. In Italia tuttavia, la seconda e terza
        priorità sono la disoccupazione e poi, insieme al terzo posto, la situazione economica e il
        terrorismo. Solo in Portogallo la situazione economica ha un’importanza lievemente maggiore
        dell’immigrazione e del terrorismo. In Grecia l’immigrazione è la priorità principale, e
        subito dopo l’economia e il terrorismo. Negli altri principali paesi, come la Germania, la
        Francia, la Spagna, o la Polonia, viene data meno priorità alle variabili economiche
        rispetto a quelle di sicurezza interna ed esterna. 
In sintesi, l’opinione pubblica europea
        considera che le istituzioni comunitarie debbano occuparsi principalmente di immigrazione e
        di lotta al terrorismo, più che di questioni economiche e dell’occupazione. Ciò non
        significa che queste ultime due non siano rilevanti. In effetti, quando ci si interroga
        sulle priorità delle istituzioni nazionali, piuttosto che dell’Unione europea, la
        disoccupazione è la più menzionata, seguita dall’immigrazione e dalla situazione economica e
        solo in quarta posizione dal terrorismo, poco prima delle pensioni. Ciò può significare che
        i cittadini si rendono conto che è difficile contrastare i problemi legati all’immigrazione
        e al terrorismo solo con strumenti nazionali, paese per paese, e che ci vuole invece una
        maggiore cooperazione a livello europeo per essere efficaci. Per quel che riguarda invece le
        questioni economiche, esse sono generalmente importanti ma dovrebbero essere affrontate
        soprattutto con strumenti nazionali, come le riforme del mercato del lavoro. La
        disoccupazione, in particolare, è una preoccupazione rilevante per i paesi dove il problema
        è elevato, mentre non lo è in Germania, nei Paesi Bassi o a Malta. 
Il secondo aspetto interessante è la
        differenza tra l’Italia e il resto dei paesi europei, per il peso ancora rilevante che da
        noi viene dato alle responsabilità che l’Europa ha nel risolvere problemi come l’occupazione
        o la crescita. Negli altri paesi europei, soprattutto quelli dove
        l’economia ha ripreso a crescere, le responsabilità delle istituzioni comunitarie vengono
        considerate limitate. 
La divergenza può comportare un rischio
        di isolamento per l’Italia. Innanzitutto, le preoccupazioni economiche rimangono
        significative in Italia, mentre stanno calando nel resto dell’Unione. In secondo luogo, per
        l’Italia la responsabilità di risolvere i problemi economici è soprattutto europea, mentre
        negli altri paesi è principalmente nazionale. Se questo divario aumenta, può accrescere la
        disaffezione italiana verso le istituzioni europee e verso l’unione monetaria. Se gli
        italiani ritengono che la soluzione dei loro problemi economici passa in parte rilevante
        dalle politiche europee, mentre nel resto dell’Europa si tende a pensare l’opposto, ossia
        che la responsabilità principale per rimettere in forma l’economia italiana sia in Italia,
        il rischio di incomprensione aumenta. 
La divergenza di vedute, e di
        percezione, è problematica, soprattutto se non ci si accorge di essere relativamente
        isolati. Non è un caso che taluni preconizzano in Italia la separazione dell’area dell’euro
        in due, con due euro, uno per nord Europa e uno per il sud, senza rendersi conto che nel
        secondo euro, del sud Europa, rischierebbe di esserci, oltre all’Italia, tutt’al più la
        Grecia. Gli altri paesi mediterranei, dalla Spagna a Malta oppure la Slovenia, non hanno
        alcuna intenzione di uscire dall’euro, e rimarrebbero comunque nel primo euro. Nessun
        partito in nessun altro paese del meridione propone di uscire dall’euro, o di creare un
        secondo euro. Nemmeno Podemos, in Spagna, né Syriza, in Grecia, considerano l’uscita
        dall’unione monetaria come una soluzione ai problemi del loro paese. Rischia così di
        ripetersi l’errore commesso nel 1996, quando il governo italiano cercò di allearsi con
        quello spagnolo per ritardare l’avvio dell’unione monetaria, senza rendersi conto che la
        Spagna era determinata di fare parte del primo gruppo sin dall’inizio e che rimanere fuori
        ci avrebbe accomunato solo alla Grecia. 
Il rischio di isolamento italiano
        potrebbe accentuarsi anche in vista delle altre questioni economiche cui l’Unione deve far
        fronte, a cominciare dalla Brexit e dalle tensioni protezionistiche innescate dalla nuova
        amministrazione americana.

20.

La Brexit



Le conseguenze dell’uscita del Regno
        Unito dall’Unione europea potranno essere valutate solo tra alcuni anni, quando saranno
        definite le nuove relazioni politiche ed economiche con gli altri paesi dell’Unione, nel più
        ampio contesto internazionale. Ciononostante, il referendum del 23 giugno 2016 ha
        rappresentato un fatto senza precedenti nella storia europea del secondo dopoguerra,
        caratterizzata fino ad allora da una crescente integrazione e condivisione di sovranità in
        campo economico, politico, militare. Bisogna capire se si tratta di un incidente di
        percorso, di una inversione temporanea di una tendenza invece destinata a proseguire, oppure
        se è l’inizio della fine di un sistema di cooperazione che ha caratterizzato la seconda metà
        del ventesimo secolo. Di sicuro, l’Europa sarà impegnata nei prossimi mesi e anni in un
        negoziato estenuante, con esiti incerti e nel quale entrambe le parti rischiano di perdere. 
L’impegno a indire un referendum sulla
        partecipazione all’Unione europea era stato preso dal primo ministro inglese David Cameron,
        prima delle elezioni del 2015, per arginare l’avanzata del partito UKIP e per evitare la
        spaccatura dei conservatori. Una scelta, o forse una scommessa, largamente basata su motivi
        interni, che ha inizialmente ottenuto il risultato sperato, poiché il partito conservatore è
        uscito vincente dalle elezioni e non ha più avuto bisogno dell’alleanza con i
        liberal-democratici per governare. L’obiettivo di Cameron era di negoziare con l’Unione
        europea un pacchetto di modifiche dei trattati che avrebbe consentito una maggior libertà di
        manovra al Regno Unito, soprattutto in materia di immigrazione e di regolamentazione
        sociale. Il nuovo accordo avrebbe dovuto convincere gli inglesi che i vantaggi (certi) di
        rimanere nell’Unione sarebbero stati superiori ai costi (incerti)
        di uscire. La vittoria del Remain – ossia di
        rimanere nell’Unione – sui Leave (lasciare) avrebbe definitivamente
        tappato la bocca all’opposizione interna al partito, tagliato le gambe all’UKIP, e diluito
        le spinte centrifughe in Scozia e in Irlanda del Nord. 
Qualcosa, anzi, molte cose non sono
        andate come previsto. 
Innanzitutto, il negoziato con gli altri
        paesi europei ha avuto un esito deludente, perché questi ultimi hanno mantenuto una
        compattezza inaspettata su alcuni principi fondamentali dell’Unione, in particolare sul
        fatto che la libertà di movimento dei cittadini fosse un elemento indissociabile dal mercato
        interno. Il rischio di fare troppe concessioni, che avrebbero potuto indurre altri paesi a
        chiedere lo stesso trattamento, ha scoraggiato dal cedere alle richieste britanniche.
        Inoltre, gli eventi del 2015 – dagli attacchi terroristici all’immigrazione – hanno distolto
        l’attenzione dal negoziato con gli inglesi. Alla fine, il pacchetto delle concessioni è
        risultato minimo. Questa è stata la prima difficoltà per la campagna del
            Remain, di spiegare ai cittadini britannici in che modo le nuove
        regole avrebbero comportato un sostanziale miglioramento nei rapporti tra l’Inghilterra e
        l’Unione europea. È stato facile per i fautori del Leave evidenziare
        l’inconsistenza delle concessioni ottenute da Cameron e cogliere così l’occasione per
        accusare al contempo sia l’Unione europea di mancanza di generosità, sia il governo inglese
        di incapacità negoziale. 
Cameron ha evidentemente sovrastimato la
        sua capacità negoziale, e sottostimato quella delle istituzioni europee, errore che rischia
        di fare anche il nuovo premier britannico Theresa May. 
Il secondo imprevisto è stato il
        fallimento della cosiddetta «strategia della paura», seguita dalla campagna a favore del
            Remain, in base alla quale i timori per i disastri provocati dalla
        Brexit avrebbero dovuto scoraggiare gli elettori dal votare a favore dell’uscita.
        Contrariamente alle previsioni, gli argomenti basati sulla paura non hanno attecchito, anzi
        hanno accentuato i rigurgiti nazionalisti. Alle previsioni nefaste sul futuro del Regno
        Unito fuori dall’Unione europea si è risposto con promesse altrettanto improbabili sugli
        effetti benefici dei risparmi che si sarebbero ottenuti dal non dover più contribuire al
        bilancio comunitario.
    
Gli argomenti razionali sui pro e i
        contro dei vari scenari sono stati indeboliti da una «guerra dei numeri» che non ha fatto
        altro che confondere i cittadini. Uno degli esponenti di spicco della campagna del
            Leave ha addirittura affermato che non si doveva tener conto delle
        opinioni dei cosiddetti esperti, perché troppe volte si erano sbagliati in passato. Alcuni
        scenari catastrofici hanno accentuato questa impressione. Non si è persa occasione per
        avanzare ipotesi false – e riconosciute come tali dopo il voto dagli stessi che le avevano
        fatte – riguardanti in particolare lo scenario post-Brexit e la possibilità di utilizzare
        internamente i fondi risparmiati dal contributo all’Unione europea. 
Non vi è dubbio che alcuni scenari di
        uscita dall’Unione europea fossero esagerati, poco credibili, anche perché provenienti
        spesso da ambienti legati all’establishment. La «strategia della paura» non ha fatto breccia
        sugli elettori. Col senno di poi, si è rivelata anche sbagliata. Nei mesi successivi al
        referendum l’economia britannica non ha rallentato, anzi ha registrato una crescita
        inaspettata dei consumi, segnale di rinnovato ottimismo. Il capo economista della Banca
        d’Inghilterra, Andy Haldane, ha ammesso che le previsioni degli economisti si sono rivelate
        sbagliate, paragonandole a quelle meteorologiche. In realtà, gli effetti della Brexit si
        potranno vedere solo quando si capirà quale forma avrà l’uscita dall’Unione, in particolare
        se sarà garantito, e in che modo, alle aziende impiantate nel Regno Unito di avere accesso
        al mercato europeo. In molti sostengono che sia nell’interesse di entrambe le parti di non
        penalizzarsi a vicenda e che, pertanto, alla fine cambierà poco. Ma il rischio di lunghi
        negoziati e di un loro esito dirompente – la cosiddetta hard Brexit,
        ossia una uscita «dura» – non può essere minimizzato. Gli operatori finanziari ne sono
        sicuramente preoccupati, come mostra il deprezzamento della sterlina, di oltre il 10% nei
        sei mesi successivi al referendum. 
Il terzo aspetto che è stato
        sottostimato riguarda il disagio di una grande parte della popolazione britannica, per
        motivi non solo economici ma anche legati ai timori relativi all’immigrazione, anche dagli
        altri paesi europei. Il paradosso è che l’Inghilterra era stato uno dei pochi paesi a
        decidere nel 2004 di non usufruire delle norme transitorie previste per limitare la mobilità
        dei cittadini provenienti dai paesi dell’Est, dopo la loro
        adesione. Gli inglesi ritenevano in quel periodo che l’immigrazione da quei paesi sarebbe
        stata benefica e avrebbe sostenuto la crescita economica. In effetti, la performance
        dell’economia inglese è stata superiore alla media europea, grazie anche al contributo di
        quel flusso migratorio, ma le ripercussioni sociali si sono poi fatte sentire, fino a
        diventare il principale motivo del Leave. 
È interessante notare che il voto per
        l’uscita è stato più elevato nelle aree dove la penetrazione migratoria è minore, mentre
        Londra – che ha recentemente eletto un sindaco di origine indiana – si è espressa nettamente
        a favore del Remain. La paura dell’immigrazione è stata più forte dove
        questa, di fatto, è più bassa. 
È stata sottostimata anche l’avversione
        dell’opinione pubblica britannica nei confronti dei meccanismi decisionali europei, dalla
        Commissione al Consiglio, fino alla Corte di giustizia. L’argomento che «finalmente
        decidiamo a casa nostra» ha avuto una presa forte, in base all’assunto secondo cui le
        decisioni inglesi siano migliori, almeno per i cittadini britannici, di quelle prese a
        Bruxelles. In un paese insulare, questo argomento ha attecchito, anche perché negli anni la
        classe politica e imprenditoriale inglese non ha perso occasione per scaricare sull’Unione –
        e su Bruxelles – la responsabilità di qualsiasi evento negativo. La maggior parte dei mezzi
        di comunicazione ha sistematicamente disprezzato l’Europa, con il cosiddetto
            euro-bashing. 
Un argomento particolarmente efficace è
        stato anche quello secondo cui non era il Regno Unito a voler uscire dall’Europa ma
        quest’ultima ad allontanarsi dal progetto iniziale, al quale il paese aveva aderito (nel
        1973), che si basava sull’integrazione economica e commerciale ma non sulla moneta unica o
        sull’unione politica, direzione in cui il continente si è successivamente avviato. In altre
        parole, è l’Unione che si vuole separare dal Regno Unito, e non viceversa. Anche se a ogni
        passo compiuto verso una maggiore integrazione, dalla moneta unica all’unione bancaria, il
        Regno Unito ha sempre ottenuto la possibilità di opting out, ossia di
        non adesione, e se il trattato prevedeva comunque una clausola di uscita, il timore di
        rimanere intrappolato in una Unione europea sempre più avvolgente ha fatto scattare la
        richiesta di uscita.
    
In sintesi, la Brexit è il risultato di
        vari fattori. Si è votato non solo contro l’Europa e ciò che rappresenta nell’immaginario
        collettivo, ma anche contro gli effetti della globalizzazione, contro «le bugie del
        governo», contro le disuguaglianze e contro le cosiddette élite. Quando si pone ai cittadini
        una domanda complessa come quella dell’appartenenza a istituzioni internazionali, e quando
        la scelta non è tra due soluzioni ben definite ma – come in questo caso – tra una soluzione
        certa e un’altra molto più difficile da prefigurare, in cui si lascia il campo a
        interpretazioni le più variegate, diventa più attraente il voto contro l’establishment,
        contro ciò che si conosce. Non prevale la paura dell’ignoto, bensì il rifiuto di ciò che si
        conosce, di ciò che ha deluso. 
Anche in Grecia, nel giugno 2015, una
        grande maggioranza di cittadini votò contro il programma di aggiustamento europeo. La
        campagna di paura non funzionò nemmeno in quel caso. Si preferì il no all’Europa, il no
        all’austerità. Poco importa se il giorno dopo lo stesso governo si rimangiò tutto e accettò
        il programma di risanamento richiesto dall’Europa. In Grecia bastarono pochi giorni per
        capire che il no all’Europa avrebbe avuto implicazioni ancor più devastanti, perché avrebbe
        comportato uscire dall’euro e un cambio di moneta. Il no si trasformò rapidamente in un sì.
        Il governo si ripresentò a Bruxelles per negoziare un nuovo programma di aggiustamento. 
Il Regno Unito non è la Grecia, anche
        perché non ha l’euro. Gli effetti di una uscita dall’Unione sono ben diversi da quelli
        dall’euro, e si sentiranno in modo graduale, sia nel paese sia sul continente. Il fatto che
        non ci siano stati effetti percepibili, eccetto per la svalutazione della sterlina, nei mesi
        successivi al referendum, non significa che non ce ne saranno in futuro. 
L’incertezza sui tempi, sulle modalità
        e sull’esito del negoziato che impegnerà il Regno Unito e gli altri 27 paesi spinge gli
        operatori economici a rimandare le loro decisioni, in particolare per quel che riguarda i
        consumi e gli investimenti. Fin quando non sarà chiaro che tipo di accordo verrà raggiunto
        tra le due parti, chi intende investire in Inghilterra o negli altri paesi cercherà di
        rinviare la scelta. Ciò produrrà un impatto gradualmente negativo sulla crescita economica.
        Lo scenario di un negoziato lungo e difficile sembra probabile. Il
        nuovo governo inglese deve inoltre dare conto ai propri cittadini che la scelta di uscire
        sia stata quella giusta e che si potrà tradurre in un vantaggio per la società inglese. Gli
        altri paesi europei, dal canto loro, non hanno interesse a fare concessioni eccessive, a
        loro scapito, per dare al Regno Unito un vantaggio tale da indurre altri paesi a fare la
        stessa scelta. 
Chi ha votato per il
            Leave ritiene che il Regno Unito debba riprendersi il controllo
        sulle decisioni fondamentali per il paese. Questa posizione non tiene conto del fatto che in
        un mondo fortemente integrato, nessun paese può decidere da solo su questioni che riguardano
        l’interazione e la cooperazione tra paesi, come l’immigrazione o l’interscambio di beni e
        servizi. Nessun paese può pensare di imporre agli altri le proprie regole. Pertanto,
        qualsiasi decisione che comporta dei rapporti tra nazioni non può che basarsi su accordi. Ad
        esempio, non è pensabile che una banca basata a Londra possa vendere strumenti finanziari a
        risparmiatori basati sul continente a meno che quella banca non sia soggetta a regole simili
        a quelle degli altri paesi europei, su aspetti rilevanti come la trasparenza o la stabilità
        finanziaria. O le regole sono uguali, e in questo caso il paese contribuisce alla loro
        definizione nell’ambito delle istituzioni europee, oppure sono equivalenti, ma la decisione
        sull’equivalenza non può che spettare a entrambe le parti. 
Alla base della scelta di uscire
        dall’Unione vi è l’aspettativa che, in un negoziato su tematiche attinenti al commercio
        oppure a questioni internazionali come il controllo dell’immigrazione o la lotta al
        terrorismo, il Regno Unito possa ottenere un risultato migliore negoziando da solo piuttosto
        che facendo parte delle istituzioni europee, come uno dei 28 membri. In altre parole, il
        Regno Unito pensa di essere più forte se gioca da solo piuttosto che a all’interno di una
        squadra di 28 paesi, dovendo prima concordare una posizione comune. 
Questa aspettativa è difficile da
        condividere per quel che riguarda le questioni interne all’Unione, come il mercato interno
        dei beni e dei servizi. Se così fosse, significherebbe che i paesi membri dell’Unione
        verrebbero trattati peggio di quelli che non vi appartengono, che è una contraddizione
        interna. Nel caso menzionato sopra, se una banca avesse un
        vantaggio a vendere servizi da Londra, sulla base di un accordo preferenziale, tutte le
        banche si installerebbero a Londra e altri paesi sarebbero incentivati a uscire dall’Unione,
        per usufruire dello stesso trattamento. Alle banche stabilite a Londra può essere concesso
        il cosiddetto «passaporto europeo» solo se operano sulla base delle stesse regole, come è il
        caso della Norvegia, che non fa parte dell’Unione ma ne accetta le regole. 
Per quel che riguarda i rapporti
        esterni, con il resto del mondo, negoziare da soli, piuttosto che all’interno dell’Unione,
        può forse essere più efficiente e lasciare più gradi di libertà, ma difficilmente può
        portare a situazioni più vantaggiose, soprattutto quando il negoziato si svolge con economie
        più grandi. È difficile pensare, ad esempio, che il Regno Unito riesca, da solo, a strappare
        alla Cina condizioni più vantaggiose dell’Unione europea – l’area economica attualmente più
        importante a livello globale. Nei negoziati bilaterali la dimensione conta. Il Regno Unito
        rappresenta meno dell’1% della popolazione mondiale, e poco più dell’1% del prodotto lordo,
        contro circa il 15% dell’Unione europea, che ha una taglia paragonabile a quella degli Stati
        Uniti e della Cina. 
Senza l’accesso al mercato europeo, la
        capacità di attirare investimenti si riduce notevolmente. Ciò non significa necessariamente
        che se ne avvantaggeranno altri paesi dell’Unione, soprattutto per quel che riguarda il
        settore finanziario. Quello di Londra è il centro finanziario europeo più sviluppato. La
        City è cresciuta grazie anche all’accesso al mercato europeo e, viceversa, il mercato unico
        ha tratto beneficio dalla presenza di uno dei centri finanziari più importanti. L’economia
        europea potrebbe risentire negativamente dell’uscita della City. Il progetto di creare un
        mercato dei capitali integrato, cui possono accedere in particolare le piccole e medie
        imprese, verrebbe seriamente compromesso. 
Cosa è dunque disposta a concedere
        l’Unione europea, in termini di servizi finanziari, per mantenere i collegamenti con la City
        di Londra? Dato che non esistono al momento altri centri finanziari concorrenti sul
        continente, il negoziato sui servizi finanziari potrebbe riservare un ruolo speciale alla
        City. Questa ipotesi si scontra però con la difficoltà politica, soprattutto nel
        continente, di concedere un trattamento privilegiato nel settore
        bancario e finanziario. 
Vi è una certa incompatibilità tra la
        scelta cosiddetta «sovranista», che prevede di riportare tutte le decisioni a Londra, e
        l’aspettativa di ottenere condizioni commerciali simili a quelle degli altri paesi membri
        dell’Unione europea, che sono il principale partner del Regno Unito. Se si vuole godere
        delle stesse condizioni, si perde la sovranità, sia condividendola con gli altri membri sia
        accettandone le regole come nel caso dei paesi che hanno un qualche tipo di associazione con
        l’UE – tipo la Norvegia, la Svizzera o la Turchia. Se invece si vuole recuperare la
        sovranità, si perdono poi i vantaggi di far parte della principale area economica e
        finanziaria al mondo. Il negoziato non potrà concretizzarsi fin quando gli inglesi non
        avranno pienamente capito questo dilemma, e deciso come risolverlo. 
In sintesi, la decisione del Regno
        Unito di uscire dall’Europa, nella convinzione di poter trarre un vantaggio per la propria
        economia e per i cittadini britannici, rischia di scontrarsi con la complessità
        dell’economia globale, soprattutto se il vantaggio ricercato va a scapito degli altri paesi
        europei. A meno che i negoziatori inglesi non si rivelino particolarmente brillanti
        nell’ottenere concessioni a loro vantaggio, sfruttando magari le divisioni degli altri, o
        che il resto dell’Unione non si convinca che vale la pena concedere uno statuto speciale al
        Regno Unito, non replicabile ad altri, la Brexit rischia di tradursi in una perdita netta
        per tutti. Il tentativo di minimizzare la perdita allungherà i negoziati, e con essi
        l’incertezza e di conseguenza l’impatto negativo sull’economia europea. Di sicuro, il
        negoziato impegnerà le energie delle istituzioni europee e dei paesi membri, a scapito di
        altre questioni﻿ che richiederebbero invece maggior attenzione, in particolare
        l’integrazione ancora incompleta dell’unione monetaria. 
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America first!



Negli ultimi sessanta anni l’America ha
        guardato all’Europa con un atteggiamento talvolta ambiguo e contraddittorio. Da un lato, ha
        incoraggiato l’integrazione economica e politica del continente, perché la stabilità e lo
        sviluppo di un’area così rilevante per l’economia mondiale non può che contribuire alla
        prosperità degli Stati Uniti. Dall’altro lato, ha visto con un certo sospetto la nascita
        dell’euro, e la possibile insidia alla supremazia del dollaro. È rimasta talvolta sorpresa
        dalle iniziative comunitarie mirate a ridimensionare le posizioni dominanti delle aziende
        statunitensi. 
Negli ultimi venti anni, ha prevalso il
        primo atteggiamento. L’amministrazione americana non ha esitato a incoraggiare i paesi
        membri a lavorare insieme per rafforzare le istituzioni europee, soprattutto per superare la
        crisi dell’euro. La cooperazione ha prevalso sulla competizione. Questo è stato lo spirito
        con cui sono state affrontate insieme le riforme del sistema finanziario dopo il fallimento
        della Lehman Brothers, o con il quale è stato avviato il negoziato per la liberalizzazione
        del commercio transatlantico. L’idea di base era che in un mondo globalizzato, in cui cresce
        l’importanza delle economie emergenti, è interesse comune dell’Europa e degli Stati Uniti
        lavorare insieme per stabilire standard comuni, da estendere eventualmente ad altri. 
L’Amministrazione americana, sia sotto la
        presidenza Bush sia con Obama, è intervenuta a varie riprese, nell’ambito delle istituzioni
        internazionali come il Fondo monetario o di gruppi come il G7 o il G20, per cercare di
        favorire soluzioni cooperative all’interno dell’Unione europea, in particolare nei momenti
        più critici come nell’autunno 2011, quando le tensioni finanziarie stavano indebolendo
        l’euro, oppure per risolvere i problemi della Grecia, nel 2015. Nel suo libro di memorie,
            Stress Test (Crown, 2014), l’allora
        Segretario al Tesoro Tim Geithner descrive alcuni incontri, in particolare con esponenti del
        governo tedesco, per spingerli ad adottare misure a favore della stabilità del sistema. 
L’establishment accademico ha avuto
        anch’esso posizioni ambivalenti. Alcuni esponenti sono stati da sempre fortemente anti-euro,
        come Jo Stiglitz, della Columbia University (ad esempio in The Euro: How a Common
            Currency Threatens the Future of Europe, Norton, 2016) che da tempo prevede
        l’implosione dell’unione monetaria perché non soddisfa i requisiti teorici delle aree
        monetarie ottimali. Altri, come Jeff Frieden, di Harvard (ad esempio in Lessons
            for the Euro from Early American Monetary and Financial History, Bruegel,
        2016), hanno invece capito che l’euro è un processo evolutivo, che non può essere esaminato
        solo sulla base delle teorie economiche. Altri ancora come Martin Feldstein, di Harvard,
        hanno in parte cambiato idea, criticando inizialmente le basi teoriche della creazione
        dell’euro, ma poi riconoscendo che una volta creato sarebbe molto costoso smontarlo o
        uscirne, piuttosto che cercare di farlo funzionare meglio. 
L’elezione di Donald Trump a presidente
        degli Stati Uniti sembra aprire una nuova era nelle relazioni internazionali, e pertanto nei
        rapporti tra gli Stati Uniti e l’Europa. La cooperazione sembra lasciare il posto alla
        competizione, non solo tra aziende ma anche tra paesi. Che ci sia una certa dose di
        competizione, anche tra paesi, è normale e può anche essere benefico, soprattutto in un
        mondo in forte espansione, con le nuove opportunità create dalla globalizzazione. Tuttavia,
        se il processo di globalizzazione si arresta e, come è avvenuto nel corso del 2016, il
        commercio internazionale smette di essere un fattore trainante dello sviluppo, una
        competizione accentuata rischia di minare lo spirito di cooperazione e di innescare una
        catena di reazioni che potrebbe peggiorare la situazione per tutti. Se i negoziati
        internazionali non hanno più come obiettivo di giungere a soluzioni
            win-win, in cui tutti i partecipanti ottengono un vantaggio, ma
        piuttosto win-lose, in cui si cerca di ottenere vantaggi a tutti i
        costi, anche a scapito degli altri, il rischio di ritrovarsi in una situazione
            lose-lose, in cui tutti perdono, è molto
        elevato.
    
Se questo è il nuovo contesto, in cui
        vengono privilegiati i rapporti bilaterali rispetto a quelli multilaterali, appare del tutto
        logico che l’Unione europea venga vista dall’altra sponda dell’Atlantico con una certa
        avversione, e che si cerchi di favorirne lo smembramento. Non c’è da meravigliarsi che il
        neopresidente americano esprima soddisfazione per la Brexit, e auspichi che altri seguano
        l’esempio del Regno Unito. Non c’è nemmeno da sorprendersi che Trump decida di incontrare,
        tra i primi esponenti politici europei, Nigel Farage, il leader dell’UKIP che aveva fatto
        campagna per la Brexit, o Marine le Pen, candidata alle presidenziali francesi con un
        programma antieuropeo. Non sorprendono nemmeno – anche se dovrebbero preoccupare – le parole
        di Ted Mulloch, nominato ambasciatore a Bruxelles, sull’euro: «Penso che sia una moneta non
        solo in caduta, ma che abbia un vero problema e che in realtà potrebbe collassare nel
        prossimo anno, anno e mezzo». 
In effetti, quando si è in concorrenza,
        la dimensione conta – come sanno bene gli uomini d’affari come Trump. Per gli Stati Uniti,
        una cosa è competere con 28 – oramai 27 – paesi, uniti tra di loro, che insieme formano la
        principale area economica al mondo, e un’altra è competere separatamente con ciascuno di
        essi. Una cosa è negoziare un accordo commerciale, non solo per quel che riguarda i dazi ma
        anche standard comuni e mutuo riconoscimento, con una controparte di pari peso, come quella
        europea, e un’altra è trattare su tavoli separati, in modo bilaterale con tanti paesi
        piccoli. Si è molto più forti in quest’ultimo caso, ed è più facile imporre la propria
        politica, partendo da una posizione dominante. La dimensione conta. Più piccoli sono i
        concorrenti, più si rafforza il potere dell’egemone. 
Questa impostazione è ancor più evidente
        se si considera l’assetto globale delle relazioni internazionali. L’economia statunitense
        rappresenta oramai poco più del 15% di quella mondiale, più o meno lo stesso peso
        dell’Unione europea e poco più – ancora per poco – dell’economia cinese. Il peso complessivo
        dei paesi avanzati tende comunque a ridursi, mentre aumenta – anno dopo anno – quello dei
        paesi emergenti. I centri decisionali sono sempre più diffusi. In questa configurazione,
        meno concorrenti ci sono, e più piccoli sono, meglio è per i paesi più
        grandi.
    
L’esito della svolta americana dipende in
        larga parte da come reagiranno gli altri paesi, in particolare l’Europa. L’ondata di
        consensi che ha portato Donald Trump alla presidenza americana con lo slogan
            America first, sembra contagiare anche i paesi europei. Se questa
        linea politica è giusta per gli Stati Uniti, perché l’Inghilterra non dovrebbe anch’essa
        adottare un approccio basato su England first, la Francia La
            France d’abord, e lo stesso per gli altri paesi europei, inclusa l’Italia? Se
        la globalizzazione è andata troppo in là, e chi l’ha governata non è stato in grado di
        proteggere i cittadini dalle ripercussioni negative, non è meglio tornare indietro?
        Recuperando sovranità nazionale si possono reintrodurre controlli al commercio, svalutare la
        moneta e migliorare la competitività delle imprese nazionali. Il ragionamento non sembra
        fare una piega. 
Se si vuole tornare indietro dalla
        globalizzazione e dal multilateralismo, e rinegoziare su base bilaterale gli accordi
        commerciali, non si possono ignorare le caratteristiche delle varie economie, in particolare
        la dimensione e il grado di apertura. Più un paese è grande, come si è ricordato sopra, e
        più diversificata e chiusa è la sua economia, meno è esposto a eventuali aumenti delle
        barriere tariffarie e meno è colpito dalle eventuali ritorsioni del resto del mondo. Più
        piccolo e aperto è un paese, più è esposto alle decisioni degli altri. 
Un paio di esempi aiutano a illustrare
        il problema. Il primo riguarda il commercio di prodotti tessili, in particolare quelli di
        alta gamma, che l’Italia esporta verso il resto del mondo. Un aumento dei dazi a livello
        globale penalizzerebbe ovviamente l’Italia, perché farebbe calare la domanda estera per i
        nostri prodotti. Negli Stati Uniti, dove vi è una industria tessile in grado di sostituire
        le importazioni dal resto del mondo, la produzione invece aumenterebbe. Dazi più elevati
        indurrebbero probabilmente i produttori italiani a spostarsi negli Stati Uniti, o in Cina,
        per avere un accesso diretto a quei grandi mercati, senza subire maggiorazioni di tariffe. A
        trarre beneficio di tale misura sarebbe dunque l’occupazione americana, non quella italiana. 
Un altro esempio riguarda invece il caso
        di prodotti importati dall’Italia, come i cellulari, ideati in California e prodotti in
        Cina. Anche in questo caso, l’Italia sarebbe particolarmente
        penalizzata da eventuali dazi, perché non ha un mercato interno di dimensioni tali da
        giustificare una produzione nazionale competitiva, e non potrebbe fare altro che continuare
        a importare questi prodotti, dalla Cina, dalla Corea o dagli Stati Uniti, a un prezzo
        maggiore – che significa un impoverimento dei cittadini – e un trasferimento di risorse
        verso questi paesi. Per gli Stati Uniti, invece, la dimensione del mercato giustificherebbe
        una produzione interna, con un effetto positivo sull’occupazione. 
Il risultato è diverso se i paesi
        europei mantengono un’area di libero scambio tra di loro. Nell’esempio di cui sopra, le
        esportazioni italiane di prodotti tessili rimarrebbero libere e senza dazi verso il resto
        del continente, che è tuttora il più ampio mercato a livello globale, e soffrirebbero dunque
        meno dell’aumento globale di dazi. Quanto ai cellulari, le nuove restrizioni creerebbero un
        incentivo da parte dei produttori americani, coreani o cinesi, a produrre anche in Europa,
        proprio per la dimensione del mercato interno, con effetti favorevoli per l’occupazione nel
        continente. 
In sintesi, i maggiori perdenti di una
        nuova fase di protezionismo globale sarebbero i paesi più piccoli e più aperti al commercio
        internazionale, ossia i paesi europei. Il problema può solo aggravarsi col tempo, dato che
        la loro dimensione relativa è destinata a calare, se non altro per effetto della loro
        dinamica demografica. Nel 2015, l’Italia produceva poco meno del 2% del reddito mondiale,
        meno della metà rispetto al 1990. Sulla base delle tendenze in atto, tra due decadi la quota
        italiana è prevista scendere sotto l’1%. I paesi più grandi, con produzione diversificata e
        un ampio mercato interno, come gli Stati Uniti, la Cina, l’India e i paesi che con loro
        cercherebbero di sviluppare nuove alleanze commerciali, riuscirebbero a contenere i costi
        derivanti dai maggiori dazi e ad attrarre investimenti per sviluppare la produzione
        nazionale. 
Le implicazioni per i paesi europei –
        Italia inclusa – sono ovvie. Affrontare da soli il rischio di una nuova ondata
        protezionistica sarebbe un suicidio. Solo mantenendo l’unità, condividendo la sovranità –
        anzi rafforzandola – l’Europa ha la dimensione necessaria per stare al tavolo con gli altri
        principali attori, e proteggere i propri interessi in un mondo che
        rischia di diventare più conflittuale. America first rischia di essere
        una trappola per i paesi europei, presi singolarmente. Possono non caderci solo se
        rispondono uniti, con Europa first. Basta leggere i libri di storia per
        ricordare come il declino economico delle nazioni europee sia cominciato dopo il primo
        conflitto mondiale del secolo scorso, con le reazioni nazionalistiche di politica economica
        degli anni trenta, che hanno attivato un circuito perverso di svalutazioni competitive delle
        monete e di diffuso protezionismo. 
In sintesi, in un mondo meno
        globalizzato, dove conteranno più i rapporti di forza che la cooperazione, è comprensibile
        che gli Stati Uniti siano tentati di ridurre il potere dei loro concorrenti, a cominciare
        dalla loro dimensione relativa. La domanda da porsi, da questa parte dell’Atlantico, è se
        sia interesse dei singoli paesi europei dividersi, e diventare l’agnello sacrificale del
        nuovo processo di de-globalizzazione. Se le relazioni internazionali vanno nella direzione
        di una maggior competizione, la dimensione conta, e nessun paese europeo – nemmeno la
        Germania – ha da solo la dimen﻿sione sufficiente per difendere con efficacia i propri
        interessi. 
Secondo un detto popolare, l’Europa è
        fatta da due tipi di paesi: quelli piccoli, e quelli che non sanno ancora di esserlo.
    

22.

La tentazione di
            andarsene
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fonte: Commissione europea,
                Eurobarometro n. 86


La divergenza tra l’Italia e il resto
        d’Europa, in termini di performance economica e di visione delle priorità che devono essere
        affrontate dall’Unione, pone il paese a rischio di isolamento, come si è ricordato nel
        capitolo 20. Con l’aggravante di una possibile sindrome britannica, dove si pensa che sia il
        resto del continente a essere isolato. Fanno temere questa deriva i sondaggi che mostrano
        una crescente disaffezione degli italiani nei confronti delle istituzioni europee (anche se
        la disaffezione è ancor maggiore verso le istituzioni nazionali), le posizioni antieuropee
        di un’ampia rappresentanza di partiti italiani, le reazioni talvolta stizzite dei presidenti
        del Consiglio italiani nei confronti dell’Europa, «l’Europa che non esiste», «l’Europa che
        ci lascia soli», «l’Europa che ci fa la lezioncina». 
Il voto referendario inglese e le
        scadenze elettorali nei vari paesi hanno riacceso la tentazione di attribuire la
        responsabilità dei problemi italiani all’Europa, e all’euro, e di invocare l’uscita come
        soluzione a tutti i mali. Anche se non è facile caratterizzare in modo preciso le posizioni
        dei partiti italiani sulla questione monetaria, sembrano essere in molti a favore di
        un’uscita dell’Italia dall’euro. Un referendum sull’euro potrebbe essere solo consultivo ma
        non è chiaro quale sarebbe il comportamento del governo in caso di esito favorevole
        all’uscita. Alcuni si sono espressi a favore di due euro, uno per il nord Europa e uno per
        il sud, senza specificare quale altro paese parteciperebbe a quello meridionale. Chi, nel
        dibattito politico, si dichiara a favore dell’euro e dell’Europa, spesso aggiunge il
        distinguo di essere comunque contro «questa Europa», che impone troppi vincoli e che non è
        abbastanza solidale. 
Non è chiaro se l’atteggiamento degli
        esponenti politici rifletta quello dell’opinione pubblica, o viceversa. Il rischio è che,
        come in Inghilterra, dopo anni e anni di accuse lanciate dai
        politici e dai mezzi di comunicazione contro l’Europa, alla fine i cittadini si convincano e
        decidano di farla finita, votando per una uscita. 
I sondaggi di opinione, per quello che
        valgono, mostrano una crescente disaffezione dell’opinione pubblica italiana nei confronti
        dell’Europa. Il rapporto di Eurobarometro del novembre 2016 mostra in effetti che l’Italia
        si colloca tra i paesi più scettici. Gli italiani sono tra i più pessimisti sul futuro
        dell’Unione (50% contro il 46% della media dell’area dell’euro, dietro solo alla Grecia e
        alla Francia). Dopo i greci, sono quelli che considerano che «l’Europa sta andando nella
        direzione sbagliata» (42% contro il 31% della media europea; negli altri paesi dell’euro la
        maggioranza ritiene che la direzione sia quella giusta). Una lieve maggioranza di italiani
        (45% contro 42%) considera che il futuro del loro paese sarebbe migliore fuori dall’Europa,
        mentre in tutti gli altri paesi (con l’eccezione della Slovenia e di Cipro, ma non della
        Grecia) l’opinione è opposta. 
L’opinione media degli italiani sembra
        divergere da quella di altri paesi su alcune questioni importanti, come ad esempio la
        libertà di circolazione dei cittadini europei, considerata negativa dal 51% degli italiani
        (positiva per il 42%), mentre una forte maggioranza di europei, inclusi gli inglesi, sono a
        favore. Per quel che riguarda la creazione di posti di lavoro, gli italiani sono quelli più
        scettici sul ruolo che deve svolgere il settore privato, rispetto a quello pubblico (47%
        contro una media europea del 63%). 
L’Italia è il paese dove più basso è il
        sostegno – seppur ancora maggioritario – per l’unione monetaria e l’euro (53% a favore, 37%
        contro), meno degli altri paesi, come la Grecia (68% a favore), la Spagna (71%) o il
        Portogallo (74%), e della Francia (68%) e della Germania (81%). Mentre in tutti questi paesi
        il sostegno all’euro è aumentato negli ultimi tre anni, tornando in media sui livelli
        dell’inizio dell’unione monetaria, in Italia si è registrato un calo continuo, dall’80% di
        favori iniziali. L’Italia è dunque contro tendenza rispetto al resto dell’area euro, come si
        vede dal grafico di questo capitolo. 
Nell’insieme, l’opinione degli italiani
        sull’Europa si è deteriorata nel corso degli anni. Il paradosso è che una forte
        maggioranza (circa il 60%) ritiene comunque che un maggior numero
        di decisioni dovrebbe essere preso a livello europeo, in linea con la media degli altri
        paesi. Sembra quasi che gli italiani siano delusi dal fatto che le istituzioni europee non
        siano più attive nel prendere decisioni. Anche perché dal confronto con gli altri paesi,
        sono quelli che hanno minor fiducia nelle istituzioni nazionali e nella situazione del loro
        paese. Con l’eccezione dei greci, gli italiani sono i meno contenti della loro vita
        quotidiana (65% contro 81% europeo). Dopo la Grecia sono quelli meno soddisfatti del
        funzionamento della loro democrazia (33% contro il 51% europeo), con il tasso di fiducia più
        basso nei confronti del loro governo (15% contro una media europea del 31%), del loro
        Parlamento (15% contro 32%), delle autorità locali (19% contro 48%), dei partiti politici
        (9% contro 16%). Sono anche quelli con la fiducia più bassa riguardo ai servizi pubblici del
        loro paese (23% contro una media europea del 52%), in particolare la pubblica
        amministrazione (17% contro 48%), la giustizia (31% contro 51%) o la polizia (60% contro
        74%), tutti in riduzione rispetto agli anni precedenti. 
Nel complesso il paese sembra aver perso
        fiducia in se stesso e nella capacità di affrontare le sfide complesse del mondo globale. Ha
        perso fiducia anche nel mondo che lo circonda, a cominciare dall’Unione europea, contro cui
        la classe dirigente non perde occasione di scagliarsi. 
La mancanza di fiducia in se stessi
        parte dall’alto, dalla classe politica, che spesso si tira indietro al sorgere delle
        difficoltà. L’Italia ha la caratteristica di essere l’unico paese avanzato dove la classe
        politica, eletta dai cittadini, ha lasciato, in varie occasioni, la responsabilità di
        formare l’esecutivo a personalità non elette – i cosiddetti tecnici – soprattutto in
        situazioni di crisi economica o finanziaria, in cui bisognava prendere decisioni impopolari,
        con la scusa che tale soluzione era richiesta dai mercati o dalle istituzioni
        internazionali. Questo è stato il caso dei governi presieduti da Carlo Azeglio Ciampi nel
        1993, da Lamberto Dini, nel 1995 o da Mario Monti, nel 2011, durati tutti poco più di un
        anno. Negli altri paesi non si è mai esitato, anche in una crisi, a ricorrere a elezioni,
        anche in più occasioni come è avvenuto in Spagna nel dicembre 2015
        e sei mesi dopo, nel giugno 2016. Proprio in Spagna, nel dicembre 2011, nel bel mezzo della
        crisi europea, non si ebbe paura di andare a votare, prima della scadenza prevista, mentre
        in Italia, dopo le dimissioni del governo Berlusconi, i partiti di maggioranza e di
        opposizione preferirono sostenere il governo tecnico presieduto da Mario Monti, per fargli
        fare «il lavoro sporco» di risanare le finanze pubbliche, piuttosto che assumersene
        direttamente la responsabilità, come fece invece il nuovo governo spagnolo di Mariano Rajoy. 
In Irlanda, la crisi economica e
        finanziaria, che era sfociata nella richiesta di un programma di aggiustamento concordato
        con la Troika, nel novembre 2010, non impedì che le elezioni si svolgessero regolarmente,
        pochi mesi dopo, nel febbraio 2011, dando luogo a un nuovo governo. Lo stesso avvenne in
        Portogallo, qualche mese dopo. 
La formazione di governi tecnici, di
        transizione, balneari, danno l’impressione ai cittadini che gli esponenti politici non
        vogliano assumersi la responsabilità di ciò che va fatto, oppure che temano il confronto
        elettorale, cercando di rinviare il giudizio degli elettori. È la stessa impressione che
        viene data dalla tradizione, tutta italiana, di nominare dei tecnici per ricoprire posizioni
        di governo importanti, come quella di ministro dell’Economia, con la scusa che ci vogliono
        personalità conosciute dai mercati internazionali (e che conoscono l’inglese!) per
        assicurare la credibilità del paese, come se ai mercati importasse di più la conoscenza
        della lingua o del curriculum tecnico, che il programma di governo o la legittimità di chi
        lo rappresenta. 
La mancanza di fiducia in se stessa – o,
        piuttosto, la mancanza di coraggio – della classe politica si traduce in immobilismo e in
        incapacità di riformare il sistema economico, politico e istituzionale. Ciò non sembra
        peraltro gradito ai cittadini. Non è un caso che negli ultimi venticinque anni i partiti di
        governo abbiano sistematicamente perso le elezioni. Dati i risultati di quei governi, il
        motivo della mancata conferma non sembra essere l’eccesso di riforme fatte, ma semmai la
        mancanza di coraggio nel farle. Il dilemma di chi governa, illustrato da Juncker con il
        motto: «Sappiamo quali riforme dobbiamo fare, ma non sappiamo come
        farci rieleggere dopo averle fatte», potrebbe diventare una maledizione, perché la paura di
        fare le riforme non consente di farle, o le fa fare a metà, scontentando tutti e rendendo
        inevitabile la successiva sconfitta elettorale. 
Data la complessità dei problemi
        accumulati dall’Italia – evidenziati dalla stagnazione della produttività e dalla bassa
        crescita – e le difficoltà di fare le riforme, la via populista rischia di diventare sempre
        più attraente. Dare risposte semplici a problemi complessi è facile e attraente: «Abbiamo
        perso competitività? Usciamo dall’euro!», «C’è troppo debito pubblico? Ripaghiamone solo una
        parte!», «C’è troppa povertà? Diamo un reddito a tutti!», «C’è troppa immigrazione?
        Costruiamo un muro!», «L’economia non cresce a causa della concorrenza cinese? Mettiamo dei
        dazi!». Il problema di spiegare il contenuto di queste proposte non si pone. Il populismo
        nasce infatti soprattutto dalla perdita di fiducia nei confronti della classe dirigente, che
        non ha saputo risolvere i problemi e che non riesce a rinnovarsi, ripresentando le stesse
        persone che cercano a tutti i costi di aggrapparsi al potere. Di fronte alle difficoltà
        economiche, al disagio sociale, qual è il costo di provare qualcosa di nuovo, anche se
        rischioso e pieno di incognite, se l’alternativa è il «vecchio», che ha già fallito? Le
        campagne basate sulla paura, sugli effetti disastrosi delle nuove soluzioni, sull’«usato
        sicuro», non sono convincenti. Quando la situazione è molto deteriorata, la voglia di
        cambiare diventa più forte della paura dell’ignoto. 
La sfida principale, nelle democrazie
        avanzate, è di generare un ricambio della classe dirigente, presentare nuove figure
        credibili, in grado non solo di dare risposte ragionevoli ai problemi dei cittadini ma anche
        di realizzarle, contrariamente a quanto ha fatto chi ha governato fino ad allora. 
Questo è il senso del voto a favore
        della Brexit, che è stato più contro l’establishment inglese ed europeo che il frutto di
        un’analisi oggettiva dei pro e dei contro dell’appartenenza all’Unione. È anche il senso del
        voto a favore di Trump, che è stato più contro Hillary Clinton che a favore delle proposte
        politiche del candidato repubblicano. È il motivo per cui 4 milioni di francesi sono andati
        a votare alle primarie della destra, nel novembre 2016, per
        impedire che all’elezione del 2017 si presentasse di nuovo Nicolas Sarkozy, che più
        difficilmente avrebbe battuto Marine le Pen, proprio perché rappresentava il «vecchio». È il
        motivo per cui al referendum italiano del dicembre 2016 si è votato più contro il governo,
        che sul contenuto della proposta costituzionale. 
Per l’Italia, la tentazione di andarsene
        dall’euro, o dall’Europa, non nasce dal fatto che gli argomenti di chi preconizza tale
        soluzione siano particolarmente credibili agli occhi dei cittadini, ma piuttosto dalla
        mancanza di credibilità di chi invece dovrebbe spiegare che il futuro del paese è in Europa.
        Il rischio è che anziché rinnovarsi, la classe dirigente del paese cerchi di inseguire le
        tendenze populiste sul loro stesso campo, perdendo ulteriore credibilità. Perché gli
        elettori dovrebbero scegliere chi ha governato male, solo perché afferma che la colpa è
        tutta di Bruxelles, dopo che ha rappresentato per anni il ﻿paese proprio a Bruxelles? Tra
        l’originale dell’anti-euro e la copia, perché scegliere la copia?

23.

Rimanere



Sui motivi per cui bisogna resistere
        alla tentazione di andarsene, e piuttosto rimanere in Europa con un ruolo rafforzato, si
        possono scrivere molte pagine, se non un libro intero. In questo capitolo ci si limita a una
        serie di considerazioni, anzi di riflessioni, sul tema dell’appartenenza dell’Italia alle
        istituzioni europee, in particolare l’euro, anche per sfatare alcuni miti o slogan che
        vengono spesso lanciati da chi ritiene che la soluzione di tutti i mali italiani risieda
        nella moneta europea. La collocazione di un paese nel contesto delle relazioni
        internazionali non è un tema semplice, che può essere risolto con un sì o con un no su una
        scheda referendaria, ma riguarda una infinità di problematiche, non solo economiche ma anche
        sociali e politiche. Si tratta peraltro di decisioni non facilmente reversibili, e che
        comportano effetti anche su altri paesi. Infine, rinunciare a quanto esiste, come l’Unione
        europea o la moneta unica, senza sapere con precisione qual è l’alternativa, espone il paese
        a rischi di forte instabilità e isolamento, come mostra il caso della Brexit. Non è un caso
        che la Costituzione italiana vieti i referendum sui trattati internazionali demandandone la
        responsabilità al governo e al Parlamento. Ciò non significa che il tema non sia rilevante,
        anzi è fondamentale per il futuro del paese, e non debba essere discusso. Anche perché la
        posizione italiana, che consiste nel far parte di una Unione e al contempo darle tutte le
        colpe e considerarla come un corpo estraneo, senza svolgere un ruolo costruttivo, non appare
        sostenibile. 
Prima l’Italia 



Lo slogan America
                first ha indubbiamente un certo fascino, e può facilmente essere adottato
            da altri. In realtà, a pensarci bene, non significa granché. È
            evidente che chi viene eletto dai cittadini americani debba fare i loro interessi e
            quelli del loro paese. Quale esponente politico si presenterebbe a una elezione
            sostenendo di fare gli interessi di altri, o di una parte ristretta della popolazione?
            Applicato all’Italia, il principio secondo cui chi viene eletto si deve occupare
            principalmente degli interessi dei suoi elettori – anzi di tutti i cittadini del paese –
            è lapalissiano. La vera questione è «come». Come si perseguono gli interessi dei
            cittadini del proprio paese? In un contesto internazionale, la scelta riguarda il metodo
            con il quale vengono imbastite le relazioni con altri paesi, ossia la scelta tra la
            cooperazione, la competizione o la contrapposizione. Se la scelta è di cooperare, si può
            decidere di farlo in modo bilaterale o multilaterale, in modo occasionale, caso per
            caso, o sotto una forma istituzionale. Il metodo conta perché le relazioni
            internazionali riguardano – per definizione – più di un paese, e se non si è d’accordo
            sul metodo si rischia di mancare l’obiettivo. 
In Europa, si è seguito dal
            dopoguerra un processo cooperativo – con accordi benefici per tutti i partecipanti – sia
            su questioni specifiche, come nel caso del carbone e dell’acciaio, sia su base
            istituzionale, come nel caso del mercato interno o della moneta unica. Molte competenze
            sono rimaste con i paesi membri. Chi vuole rimettere in discussione il processo seguito
            fino a ora deve indicare un modello alternativo e verificare che sia compatibile con ciò
            che chiedono gli altri. Dopo il referendum sulla Brexit, ad esempio, il primo ministro
            Theresa May ha dichiarato di voler tornare a un modello cooperativo bilaterale, con
            l’intento di ridurre al minimo le barriere tariffarie e assicurare il libero scambio
            internazionale. Anche il nuovo presidente Trump ha mostrato l’intenzione di tornare a un
            sistema basato sul bilateralismo, ma non per promuovere il libero scambio bensì per
            proteggere meglio gli Stati Uniti dalla concorrenza esterna. In Francia il Front
            National di Marine le Pen ha anch’esso una piattaforma basata sul bilateralismo,
            preconizzando la fine delle istituzioni multilaterali, e per questo propone di uscire
            dall’Unione europea e dall’euro, con l’obiettivo di migliorare la competitività
            attraverso le svalutazioni, in particolare nei confronti della Germania, e
            reintrodurre barriere tariffarie se necessario. È un’agenda
            basata sulla contrapposizione più che sulla cooperazione, ben diversa da quella inglese.
            Tuttavia, l’esito di tale strategia dipende da come reagiscono gli altri. Se il resto
            dell’Unione si compatta, uscire può essere una scelta perdente, che dipenderà dalle
            concessioni degli altri. Se l’Unione implode, può scatenarsi una guerra commerciale, con
            nessun vincitore. 
In sintesi, prima di decidere di
            lasciare l’Europa e le istituzioni comunitarie, bisognerebbe capire bene qual è
            l’alternativa, e se questa consentirebbe veramente di difendere meglio gli interessi dei
            propri cittadini. Per un paese come l’Italia, bisognerebbe essere sicuri che i nostri
            interessi verrebbero difesi meglio stando da soli, contro tutti, prima di proporre di
            uscire dal contesto europeo. 

È la produttività, stupido! 



Chi vuole schivare la domanda
            precedente ribatte talvolta che, comunque, peggio della situazione attuale non può
            essere, dato che l’Europa, e l’euro, sono stati un disastro per l’Italia. In realtà, il
            problema del paese è la produttività ristagnante, che deriva da una serie di fattori
            spiegati nel capitolo 11. Nel tempo, non è la scelta di una moneta, piuttosto che
            un’altra, a incidere sul potenziale di crescita di un paese. Sarebbe una illusione
            pensare che una moneta gestita in un modo diverso produrrebbe effetti significativi
            sulle tendenze di medio periodo di un paese. Lo dimostra il fatto che ci sono paesi in
            Europa che crescono, con o senza l’euro. Lo dimostra anche il fatto che la parte di
            economia italiana che ha sofferto di più non è quella esposta alla concorrenza
            internazionale, ma quella protetta, rivolta al mercato interno. Non è svalutando la
            moneta che si ottengono miglioramenti duraturi della produttività. È semmai il
            contrario. Una politica basata sulla svalutazione monetaria tende a rendere più
            competitivi i settori a minor valore aggiunto e crea l’incentivo a spostare risorse
            verso questi settori piuttosto che verso la ricerca dell’efficienza e della qualità.
            Inoltre, le svalutazioni hanno come effetto di ridurre il costo
            reale del lavoro, impoverendo chi non può recuperare potere d’acquisto a causa
            dell’inflazione importata. 
La svalutazione monetaria può
            servire a nascondere i problemi connessi al ristagno della produttività, ma solo in via
            temporanea e se viene ripetuta nel tempo. Con una inflazione più alta, i tassi
            d’interesse aumentano e, di conseguenza, aumenta l’onere del debito pubblico, mettendo a
            repentaglio la stabilità monetaria e finanziaria. Nella seconda metà degli anni novanta,
            prima di adottare l’euro, l’Italia pagava circa l’8% del prodotto lordo di interessi sul
            debito pubblico (che era poco meno del 120% del Pil). Nel 2016 l’onere è sceso sotto il
            4% (mentre il debito è al 133% del Pil), con un risparmio di oltre 60 miliardi all’anno.
            Il problema è che quel risparmio, anno dopo anno, non si è tradotto in minori tasse e
            minor debito perché nel frattempo sono aumentate altre voci di spesa, a cominciare dalle
            pensioni. Ma la colpa non è dell’euro, né dell’Europa, bensì di chi ha gestito le
            finanze pubbliche in questi anni. 

L’illusione della sovranità monetaria 



L’argomento secondo cui uscendo
            dall’euro si recupera la sovranità monetaria è allettante, ma non chiarisce cosa si
            intende fare con tale sovranità. Se l’obiettivo è simile a quello dichiarato da Marine
            le Pen, ad esempio, ossia di migliorare la competitività attraverso la svalutazione, la
            conseguenza inevitabile – si potrebbe dire desiderata – è l’inflazione. La competitività
            esterna viene ottenuta per effetto dell’aumento del prezzo di beni importati, rispetto a
            quelli prodotti nel paese, e del calo dei prezzi dei beni esportati nel resto del mondo.
            Per un paese trasformatore, come l’Italia, il rincaro dei beni importati – a cominciare
            dalle materie prime – si tradurrebbe immediatamente in aumento dei prezzi interni. Se
            questo aumento si accompagna con un aumento dei salari, per evitare che il potere
            d’acquisto dei lavoratori si riduca, si verifica un aumento generalizzato dei prezzi che
            nel tempo vanifica la svalutazione. Per recuperare di nuovo competitività
            sono necessarie nuove svalutazioni, che poi nel tempo portano
            inflazione ancor più elevata, con i problemi ricordati prima. In fin dei conti non è la
            svalutazione che risolve i problemi di bassa competitività del paese. 
Peraltro, all’interno di un mercato
            unico che non ha barriere tariffarie, una politica del cambio mirata a guadagnare
            competitività, a scapito degli altri paesi, difficilmente può essere accettata senza
            reazioni da parte di questi ultimi, senza una qualche forma di ritorsione. Si creerebbe
            il rischio di una guerra commerciale, scatenata dall’instabilità dei rapporti monetari. 
La sovranità monetaria può essere
            usata per altri fini, in particolare la stabilità monetaria, come è il caso degli altri
            paesi europei che non sono nell’euro, come il Regno Unito o la Svezia. Ciò richiede
            tuttavia che la banca centrale nazionale sia resa autonoma dal potere politico e abbia
            un obiettivo chiaro di stabilità dei prezzi. A questo punto, la banca centrale ha
            capacità di controllo sull’inflazione interna ma perde il controllo sul rapporto di
            cambio tra la moneta nazionale e l’euro, che viene determinato dal mercato finanziario.
            Come si è visto negli anni che hanno preceduto l’unione monetaria, o nel rapporto tra
            l’euro e la sterlina, i tassi di cambio possono registrare forti oscillazioni, con
            ripercussioni indesiderate sull’economia reale. Di fronte a una volatilità eccessiva,
            che nel caso dell’Italia verrebbe accentuata dalla fragilità delle finanze pubbliche,
            potrebbe esserci la necessità di intervenire sul mercato dei cambi, come avveniva prima
            dell’euro, per ridurne le oscillazioni. In questo caso, la politica monetaria finirebbe
            per essere fortemente influenzata dalle condizioni dei mercati finanziari e dalla
            politica monetaria della valuta di riferimento, ossia dalla BCE. Di fatto, la sovranità
            monetaria verrebbe di nuovo ridimensionata, e sarebbe addirittura inferiore a quella di
            cui si dispone all’interno dell’unione. 
Se si esamina con attenzione la
            storia monetaria europea, prima dell’euro erano pochi i paesi a disporre veramente di
            sovranità monetaria, forse solo la Germania, mentre il valore delle altre valute era
            determinato dalle condizioni dei mercati e da decisioni largamente prese fuori dal
            paese.
        

Un colpo di stato 



In un paese come l’Italia che
            volesse uscire dall’euro, e adottare una nuova moneta – ipotizziamo il ritorno alla lira
            –, la decisione dovrebbe essere presa nell’arco di un fine settimana, a mercati chiusi,
            senza che venisse anticipata a nessuno. Se in effetti si volesse sottoporre la scelta al
            parere dei cittadini, ad esempio con un referendum, o anche con un dibattito
            parlamentare, l’incertezza sull’esito scatenerebbe un’immediata reazione da parte dei
            risparmiatori e degli operatori finanziari. Il rischio di ritrovarsi con una moneta più
            debole indurrebbe da subito i depositanti a ritirare i loro fondi presso le banche e ad
            aprire conti all’estero, o tenerli sotto forma di contante, come è avvenuto in Grecia
            prima del referendum del giugno 2015. Per evitare il collasso del sistema bancario, il
            governo dovrebbe imporre un limite giornaliero al ritiro di fondi e vietare l’apertura
            di conti all’estero. Dovrebbero essere introdotti controlli sui movimenti di capitale. 
I detentori di titoli di stato
            italiani o di aziende italiane cercherebbero di disfarsene, contro depositi in euro, nel
            timore di subire una perdita una volta convertiti in lire, o di non essere rimborsati
            per il default della controparte. I tassi d’interesse sui titoli italiani schizzerebbero
            su livelli elevatissimi. Andrebbero sospese le nuove emissioni di titoli pubblici o
            privati. Il sistema bancario rischierebbe il collasso, non avendo più accesso al mercato
            monetario né al rifinanziamento della Banca centrale europea. 
L’uscita dall’euro comporterebbe la
            necessità di ripagare il debito contratto dalla Banca d’Italia con le altre banche
            centrali, la cosiddetta posizione debitrice Target2, che risulta dai prestiti erogati
            dalla BCE al sistema bancario italiano nel corso degli anni, per un ammontare di oltre
            300 miliardi di euro, più o meno il 20% del Pil italiano. La svalutazione della lira nei
            confronti dell’euro farebbe salire ulteriormente questo onere. 
Il cambio di valuta farebbe
            scattare nuovi aggiustamenti di prezzi, in particolare le categorie che hanno potere di
            mercato, come avvenne nel 2001, anche in anticipo sulla data del cambiamento
            monetario.
        
Per minimizzare questi e altri
            effetti distorsivi, la decisione di uscire dall’euro dovrebbe essere una sorpresa,
            frutto di una decisione presa in un fine settimana. In sintesi, non si tratterebbe di
            una decisione molto democratica. 

Niente Europa senza euro 



Secondo alcuni, l’Italia dovrebbe
            uscire dall’euro ma rimanere membro dell’Unione europea. In inglese si chiama
                wishful thinking, in altre parole prendere i propri sogni per
            realtà. Come chi in Inghilterra pensava che si potesse uscire dall’Unione europea
            continuando a far parte del mercato interno, per poi scoprire che «Brexit significa
            Brexit» come ha ricordato Theresa May, ossia hard Brexit, con una
            uscita chiara da tutti i meccanismi comunitari. 
Il fatto che vi siano paesi che
            fanno parte dell’Unione europea ma non dell’area dell’euro non significa che, una volta
            aderito all’euro, si possa fare marcia indietro ma rimanere nel mercato unico.
            Diversamente dall’uscita dall’Unione, per la quale esiste una procedura chiara, che
            comporta in particolare l’attivazione dell’articolo 50 del Trattato, e un periodo
            massimo di negoziato di due anni, nel caso dell’uscita dall’euro non vi sono clausole
            precise. Il Trattato stabilisce che l’adesione all’euro è irrevocabile. D’altro canto, è
            difficile prevedere cosa possa accadere se un paese membro decidesse democraticamente di
            adottare una nuova moneta, in sostituzione all’euro. Si tratterebbe di una violazione
            del Trattato. Per questo motivo, appare difficile uscire dall’euro senza un accordo con
            gli altri paesi, se non altro al fine di minimizzare le ripercussioni negative di un
            tale evento. Per poter introdurre controlli sui movimenti di capitale, necessari durante
            la transizione come si è ricordato sopra, ci vuole il consenso delle istituzioni
            europee, poiché la misura è in contrasto con la libera circolazione dei capitali. Vi è
            inoltre da considerare la modalità di rimborso delle posizioni debitrici del paese nei
            confronti del resto dell’Unione, a cominciare da quella con la Banca centrale europea, e
            l’eventualità di una ristrutturazione di queste posizioni, se il paese non può far
            fronte al pagamento immediato. Può esservi inoltre la necessità
            di ottenere un sostegno finanziario, ad esempio per poter finanziare il debito pubblico
            nel caso in cui venisse meno l’accesso ai mercati. In sintesi, l’uscita dall’euro
            richiede un accordo con gli altri partner per ottenere le deroghe necessarie a contenere
            le ripercussioni negative sul sistema economico. Tale accordo sarebbe nell’interesse
            degli altri paesi, visto il rischio di contagio finanziario al resto dell’Unione, che
            come mostra l’esperienza degli ultimi anni, può essere molto forte. Se l’Italia
            decidesse di uscire dall’euro, si innescherebbe sicuramente una fase di forte
            instabilità anche per gli altri paesi, che richiederebbe massicci interventi da parte
            della BCE e delle altre politiche economiche. 
Anche se è difficile prefigurare
            tutti i dettagli di uno scenario di uscita dall’euro, è presumibile che, per rimanere a
            far parte dell’Unione, un paese come l’Italia si debba sottoporre per un periodo di
            tempo assai lungo a un programma di aggiustamento e di sostegno finanziario, definito e
            monitorato dalle istituzioni europee (la cosiddetta Troika). Di fatto, per non perdere i
            vantaggi di rimanere nell’Unione europea, si perderebbero quelli di uscire dall’euro. La
            sovranità monetaria ritrovata sarebbe comunque limitata e compensata dalla perdita di
            potere sulle altre politiche, a cominciare da quella fiscale e dalla gestione del debito
            pubblico. 
Se il paese non intendesse
            sottoporsi al monitoraggio stretto dell’Unione, e volesse usare la nuova moneta per
            migliorare la propria competitività a scapito degli altri, difficilmente potrebbe
            rimanere a far parte dell’Unione e del mercato unico. Si prefigurerebbe una «uscita
            dura» (hard-exit), con condizioni che certo non potrebbero essere
            vantaggiose per il paese. A quel punto, in effetti, non ci sarebbe alcun vantaggio per
            gli altri paesi di concedere a chi esce un trattamento speciale, che potrebbe incitare
            altri a seguire la stessa via. 
In sintesi, uscire dall’euro e
            rimanere parte dell’Unione è un’opzione che può sembrare attraente, ma che non è
            ﻿realistica.


24.

Guidare



In un articolo di qualche anno fa il
        finanziare George Soros lanciò alla Germania la seguente provocazione «lead or
            leave the euro!», ossia «agisci da leader o lascia l’euro». In effetti,
        un’area monetaria senza leadership, senza che il paese più grande svolga un ruolo guida,
        rischia di essere non solo incompiuta ma anche paralizzata. Un paese come la Germania, che
        non esercita alcuna leadership, può solo danneggiare l’euro. 
Ci si può chiedere se questo appello
        debba essere fatto alla sola Germania, e non debba essere esteso all’Italia. Date le sue
        dimensioni, le difficoltà del paese – dalla crescita labile al debito elevato, dalla
        ritrosia a fare le riforme al crescente scetticismo nei confronti dell’Europa –
        rappresentano un punto di fragilità per l’intera area monetaria. È impensabile che l’Europa
        riesca a rafforzarsi e a integrarsi ulteriormente senza che l’Italia risolva i suoi
        problemi. Ci sono tre modi diversi per affrontare questo dilemma. 
Il primo è quello che si potrebbe
        chiamare – in modo un po’ provocatorio – il ricatto. Siccome il resto dell’Europa verrebbe
        inevitabilmente colpito da una crisi italiana acuta, in particolare nel caso di uscita
        dall’euro o di ristrutturazione del debito, è nel suo interesse aiutare l’Italia, con fondi
        dedicati di bilancio, regole meno stringenti, politiche più accomodanti. «L’Italia è troppo
        grande per fallire», i danni collaterali sarebbero eccessivi, l’Europa ci deve aiutare per
        forza. Questa strategia ha però dei limiti. Innanzitutto non sembra funzionare. La politica
        monetaria espansiva della BCE e i margini di flessibilità consentiti negli ultimi anni alla
        politica di bilancio non hanno spinto il paese ad attuare riforme incisive e a proseguire il
        risanamento delle finanze pubbliche, ma semmai a chiedere di più. Le preoccupazioni
        sulla sostenibilità del debito sono riemerse solo quando i tassi
        d’interesse hanno cominciato a risalire, all’inizio del 2017. Ma anche nel caso in cui
        questa strategia funzionasse, perché i nostri partner hanno il timore di derive populiste
        nel nostro paese, e di nuove crisi finanziarie, questa strategia ci relegherebbe a un ruolo
        marginale e di follower, non certo di leader.
        Riusciremmo a ottenere dei margini di flessibilità in più, dei fondi aggiuntivi, ma non
        potremmo contribuire a definire le linee evolutive dell’integrazione europea. 
Il secondo modo è di tornare alla
        strategia del vincolo esterno, magari negoziando un programma di aggiustamento con le
        istituzioni europee. Dato che da soli non riusciamo a fare le riforme, a risanare i conti
        pubblici, meglio entrare in un programma di monitoraggio stretto, in cui si cerca di
        ottenere qualche carota in cambio del bastone europeo, pronto a sanzionare il paese al primo
        sgarro. Nemmeno questa strategia ha funzionato in passato, e ha ottenuto come risultato di
        alimentare la disaffezione dei cittadini nei confronti dell’Europa. Gli stessi esponenti
        politici che chiedevano aiuto all’Europa se ne lamentavano poi in pubblico, perdendo essi
        stessi credibilità. 
La terza strategia è quella del
        coraggio, non solo di mettere mano alle proprie fragilità, ma anche di fornire una visione
        sul futuro dell’Europa per portare avanti un’azione di rafforzamento delle istituzioni e
        dell’integrazione politica. Gli argomenti sviluppati nei capitoli precedenti indicano che i
        problemi dell’Europa non derivano solo dalle singole componenti ma anche dalla sua
        incompiutezza. A rimetterci non sono solo le parti più deboli ma anche i paesi che sembrano
        in buona salute. Per rafforzare l’Europa non basta una leadership tedesca, ci vuole anche
        una leadership italiana. Contrariamente a quanto pensano i vittimisti, che abbondano nel
        nostro paese, il resto dell’Europa, a cominciare dalla Germania e dalla Francia, vuole
        un’Italia forte, leader, protagonista, fautrice di un progetto di integrazione più compiuto.
        Questa non è retorica, non è wishful thinking, è il frutto
        dell’esperienza di chi ha lavorato per oltre trent’anni su questioni europee, interagendo
        con i partner e con le istituzioni comunitarie. Tuttavia, per agire da leader sono
        necessarie alcune condizioni.
    
Un po’ di cultura (europea) 



Il bello dell’Europa – che la rende
            però anche così complessa – è che non siamo tutti uguali. Anzi siamo molto diversi, tra
            paesi e all’interno dei singoli paesi. È ciò che ci differenzia dagli Stati Uniti e
            dalla Cina. Veniamo da storie diverse, culture diverse, anche se ci accomunano valori,
            esperienze, una storia in parte drammatica, e l’esigenza di stare insieme per farci
            valere, in un mondo nel quale ciascuno di noi, separatamente, è troppo piccolo. Se si
            vuole essere leader in questa Europa bisogna essere consapevoli di tale complessità e
            delle diverse sensibilità, che rendono talvolta difficile muoversi rapidamente ma al
            contempo evitano di commettere errori, in una direzione o nell’altra. La forza
            dell’Europa risiede nelle sue diversità, purché siano ricomposte e non generino
            immobilismo. 
Per essere leader bisogna dunque
            capire gli altri, anche perché, alla fine, le soluzioni si adottano se vanno incontro
            alle esigenze di tutti. Se non si capiscono le preoccupazioni degli altri, o si
            propongono soluzioni che non ne tengono conto, si rimane isolati. 
Uno degli aspetti che resta più
            difficile da capire agli esponenti politici, ma anche all’intellighenzia italiana, è il
            rapporto tra la Francia e la Germania. Il tentativo di insinuarsi tra i due, la volontà
            di schierarsi con l’uno per indebolire l’altro, la speranza che il rapporto si incrini
            sono il frutto dell’ignoranza – nel senso della non conoscenza – e del provincialismo.
            Non si riesce a capire, o ad accettare, che questo legame sia necessario, e considerato
            necessario da entrambi, anche se non sufficiente, a far progredire l’Europa. Questo è il
            senso del rapporto franco-tedesco, che consiste nel non andare mai contro gli interessi
            fondamentali dell’altro, nel non criticarsi apertamente, nell’impegnarsi a lavorare
            insieme, anche quando la soluzione sembra lontana. 
Se l’Italia vuole avere un ruolo,
            questo deve essere complementare, non sostitutivo, di tale rapporto. Questo ruolo va
            costruito con costanza, determinazione, intento costruttivo, come è necessario per
            creare reciproca fiducia con gli altri. Non è possibile, ad esempio, cercare di
            sviluppare questo tipo di rapporto e al contempo denigrare pubblicamente l’altro paese,
            a cominciare dal suo capo di governo. Le critiche, i dissensi,
            non devono essere un modo per far vedere alla propria opinione pubblica che si è capaci
            di «battere il pugno sul tavolo». Non si può essere leader in Europa se si criticano
            costantemente gli altri, inclusi gli amici, in pubblico. Si è leader se si cerca di
            risolvere i problemi, assumendosi la responsabilità anche del fallimento. 
In Italia si parla invece spesso di
            Europa, e delle istituzioni comunitarie, come se non ne facessimo parte. Si parla
            dell’Europa in termini di «Lei» o di «Loro», invece di «Noi». Questo è un comportamento
            da follower, non da leader. 

Basta vittimismo 



Per esercitare leadership bisogna
            smettere di pensare e sostenere che tutti i mali vengono dall’euro o dall’Europa.
            Bisogna avere il coraggio di riconoscere le proprie responsabilità. Certo, è facile
            attribuire le colpe di tutti i problemi ad altri, in particolare all’Europa. Ma questo
            atteggiamento è in fin dei conti poco credibile. Non è un caso che i cittadini non lo
            sostengano, se poi decidono di votare contro chi ha avuto responsabilità di
            rappresentare il paese nelle istituzioni europee. O non credono che le responsabilità
            sono tutte europee, oppure ci credono, ma ritengono che il governo non abbia svolto un
            ruolo adeguato nel cercare di cambiare le cose. 
Il vittimismo non funziona anche
            perché gli altri partner europei ci osservano. E spesso non capiscono perché ci
            lamentiamo o critichiamo le istituzioni comunitarie, dove partecipiamo e decidiamo
            insieme, per poi dissentire quando torniamo a casa. Perché siamo entrati nella moneta
            unica, sottoscrivendo i trattati e le regole, se poi non vogliamo rispettarli più o
            vogliamo cambiarli? Perché abbiamo condiviso le norme sull’unione bancaria e le
            direttive connesse, in particolare quelle sul bail in, se poi non
            vogliamo applicarle, e nemmeno spiegarle ai cittadini? Perché abbiamo approvato il
                fiscal compact, se poi vogliamo disdirlo? Perché prendiamo
            impegni di risanamento delle finanze pubbliche, anche riguardo all’utilizzo dei margini
            di flessibilità di bilancio, se poi nel giro di pochi mesi ce
            li rimangiamo? La risposta che spesso viene data a tale obiezione è che sono stati i
            governi precedenti ad accettare regole ingiuste. Ma che credibilità può avere un paese
            dove si cambia continuamente opinione, e dove i governi successivi, anche quando
            sostenuti dalla stessa maggioranza parlamentare, rinnegano gli impegni di quelli
            precedenti? 

Una visione e una strategia (coerenti) 



Per avere un ruolo di leader in
            Europa si deve avere una visione precisa sull’assetto futuro, non basata su slogan ma su
            un disegno chiaro, e una strategia su come realizzare tale assetto. Visione e strategia
            devono essere coerenti tra di loro. 
Ad esempio, se si vuole realizzare
            una piena unione economica e fiscale, bisogna individuare un percorso di armonizzazione
            fiscale e una strategia di convergenza delle finanze pubbliche, prima di condividere i
            poteri. Come si è discusso nei capitoli precedenti, la condivisione del rischio deve
            andare in linea con la riduzione del rischio, soprattutto laddove è maggiore. Se non c’è
            coerenza tra i due percorsi si perde credibilità, non si può essere leader. 
Da questo punto di vista, la
            posizione italiana non sempre è stata coerente. Una delle proposte più popolari presso i
            governi italiani è quella di creare degli Eurobond, ossia dei titoli di stato garantiti
            dall’intera Unione, invece che dai singoli stati. Questa proposta porterebbe notevoli
            vantaggi, favorendo un meccanismo quasi automatico di assorbimento degli shock.
            Favorirebbe in particolare l’Italia, il cui debito pubblico è più alto degli altri.
            Questa proposta non può tuttavia essere adottata in assenza di altre misure coerenti,
            riguardanti il governo della finanza pubblica europea – in particolare per quel che
            riguarda l’emissione degli stessi Eurobond – e comportamenti dei governi nazionali in
            linea con tale cambiamento. Non è pensabile adottare Eurobond senza delle regole
            stringenti, ancor più di quelle attuali, sulla finanza pubblica dei paesi membri, o
            senza concordare un processo decisionale condiviso per l’emissione di questi titoli. La
            proposta degli Eurobond non è pertanto coerente con la
            richiesta di rimettere in discussione il fiscal
                compact o chiedere più margini per una politica fiscale espansiva, come
            minacciato in varie occasioni dal governo italiano. Non è coerente con la reazione
            stizzita ai rilievi della Commissione europea sulle leggi di bilancio, come è spesso
            avvenuto in questi anni, perché un eventuale Eurobond richiederebbe comunque decisioni,
            e dunque discussioni sull’impostazione della politica di bilancio. 
Un altro esempio è la richiesta di
            completare l’unione bancaria, ad esempio con la creazione di un sistema europeo di
            assicurazione dei depositi, in aggiunta alla vigilanza europea e al fondo di
            risoluzione. Si tratta di un passo avanti essenziale per rafforzare l’Unione. Ma è
            difficile essere credibili con questa richiesta se al contempo non si fanno passi avanti
            verso la stabilizzazione del sistema di garanzia nazionale, in modo che sia
            adeguatamente finanziato, e se si rifiutano regole miranti a ridurre l’esposizione
            bancaria al rischio sovrano. 
Per essere credibili, le proposte
            di ulteriore integrazione europea devono tener conto anche delle preoccupazioni degli
            altri paesi, e assicurare che i nuovi meccanismi decisionali siano coerenti con il
            raggiungimento di obiettivi comuni, piuttosto che di una sola parte. 

È una questione di metodo 



La leadership di un paese
            nell’ambito europeo non si esercita solo al livello dei capi di stato e di governo, in
            occasione delle riunioni europee o di quelle bilaterali, suggellate da foto di gruppo
            destinate a proiettare un’immagine elitista. La leadership si esercita a tutti i livelli
            di governo e dell’amministrazione, che si devono interfacciare con quelli delle
            istituzioni comunitarie e degli altri paesi rilevanti. Essa si concretizza in un metodo
            di lavoro mirato ad assicurare chiarezza e coerenza delle posizioni, su tutte le
            questioni rilevanti, con continuità nel tempo. 
Le posizioni, dalle proposte
            strategiche alle linee tattiche, vanno discusse e condivise con le controparti europee a
            tutti i livelli. Le idee geniali, le proposte ambiziose, possono suscitare simpatia
            e creare tendenza, ma senza un lavoro assiduo e paziente non
            riescono a incidere sul percorso comunitario. 
Dotarsi di una struttura di
            coordinamento comunitario che assicuri la coesione delle posizioni da tenere nei vari
            consessi europei, e che promuova, governo dopo governo, un’azione incisiva con gli altri
            partner è uno degli aspetti più difficili da realizzare in Italia, dove le tendenze
            centrifughe delle amministrazioni tendono a prevalere, mentre l’attenzione del centro
            risulta discontinua, se non occasionale. È difficile da realizzare anche per la tendenza
            a nominare nella struttura persone che si distinguono più per la loro fedeltà che per la
            competenza. Si ritiene spesso che l’iniziativa individuale, anche di vertice, possa
            sopperire all’organizzazione, ma senza quest’ultima l’azione è dispersiva e non lascia
            traccia. A guidare non può essere solo il vertice, deve essere coinvolta tutta la
            struttura politica e amministrativa del paese. 
Queste sono solo alcune indicazioni
            per trasformare l’ambizione di leadership in fatti concreti, non tutti eclatanti, ma
            essenziali per risolvere le sfide che aspettano il paese, e l’Unione, nei prossimi
            anni.﻿ 


Post Scriptum. La
                34a falsa verità. «L’Europa si occupa solo della
            dimensione dei cetrioli» 
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fonte:
                Cucumbers Shipping Point and Market Inspection Instructions,
                United States Department of Agriculture (p. V).


Mi è successo spesso, in occasione della
        presentazione del mio precedente libro, 33 false verità sull’Europa (Il
        Mulino, 2014), che mi venisse chiesto quale fosse la trentaquattresima falsa verità.
        Rispondo in questo volume. 
In un recente dibattito televisivo,
        l’ennesimo esponente politico si è scagliato contro l’Europa e contro le istituzioni
        europee, buone solo per occuparsi di cose irrilevanti come la dimensione dei cetrioli o
        della curvatura delle banane, che non fanno altro che ostacolare il libero commercio e
        l’imprenditoria europea, con il solo scopo di occupare il tempo dei numerosi burocrati
        (dimenticandosi che il numero di funzionari della Commissione europea è inferiore a quelli
        del Comune di Roma). C’è anche chi, per colpire l’immaginazione dei telespettatori, cita i
        chilometri che si possono fare mettendo in fila le gazzette ufficiali dell’Unione europea
        pubblicate negli ultimi anni. 
In un editoriale del «Corriere della
        Sera», ad esempio Angelo Panebianco sostiene che dietro la «furia regolamentatrice» che
        spinge l’Unione europea ad accumulare norme su norme, «si tratti delle recenti disposizioni
        che riguardano l’imballaggio delle uova commerciabili all’interno della Ue oppure dei
        regolamenti – giustamente celebri, in quanto oggetti di feroci ironie – sulle dimensioni
        obbligatorie di certi prodotti agricoli», non c’è soltanto «una idea malata su cosa sia un
        mercato, l’incapacità di vedere la differenza tra un libero mercato (retto da poche norme
        generali) e un mercato non-libero, amministrato, di stampo corporativo […]. C’è una idea
        sbagliata di democrazia. Talché, qualunque intrusione nella vita degli europei diventa
        lecita, dotata del necessario pedigree democratico, se porta il timbro del Parlamento
        europeo».
    
Non è una mania italiana, i giornali
        inglesi sono pieni di notizie simili, che irridono la burocrazia europea, argomento molto
        usato durante la campagna referendaria. Il messaggio che si vuol far passare è che l’Europa
        è in mano ai burocrati, che non hanno di meglio da fare che scrivere norme inutili. È vero? 
Tornando al cetriolo, usato come esempio
        dell’eccesso di regolamentazione, esiste in effetti un regolamento europeo – 5 pagine in
        tutto, inclusi gli allegati – il n. 1677/88 della Commissione europea del 15 giugno 1988 che
        «stabilisce norme di qualità per i cetrioli», facilmente accessibile da internet, googlando
        «Commissione europea regolamento cetrioli». Il regolamento definisce «le caratteristiche
        qualitative previste per ogni categoria e le tolleranze ammesse». Si legge in particolare
        che i cetrioli devono essere «interi, sani, di aspetto fresco, puliti, praticamente privi di
        parassiti, privi di odore…». Viene stilata una classificazione in quattro categorie, tra cui
        quelli extra che devono essere ben formati e praticamente diritti (altezza massima
        dell’arco: 10 mm per 10 cm di lunghezza del cetriolo). 
Straordinario! 
Da internet si possono scaricare vari
        articoli di commento su questo regolamento, come quello trionfante del «Sun» del 25 giugno
        2016, la notte stessa del referendum, intitolato Le regole europee sui falsi
            cetrioli potranno essere gettate via dopo la Brexit. In realtà si scopre che
        il regolamento è stato poi alleggerito nel 2008, su proposta della Commissione, ma con il
        voto contrario dei ministri di Francia, Italia e Spagna, accusati dagli altri paesi di voler
        mantenere standard troppo protettivi degli interessi locali. 
Questa breve analisi mostra che in
        realtà le decisioni non sono della Commissione europea, bensì degli stati membri, e che i
        regolamenti vengono predisposti quando ci sono dei problemi di armonizzazione del mercato
        interno, di difesa dei consumatori e di tutela della concorrenza. 
La cosa ancor più interessante è
        sostituire, nella ricerca sulla rete la parola «Commissione europea» con «United States»,
        per capire se quella del cetriolo è una mania europea o se qualche altro paese al mondo è
        anch’esso colpito dalla paranoia di voler definire tutto. Sorpresa!
        Anche gli Stati Uniti hanno un regolamento, di ben 14 pagine, US Standards for
            Grades of Greenhouse Cucumbers, pubblicato nel 1985, e un manuale corredato
        da immagini, come quella della pagina precedente, che definisce con precisione ancora
        maggiore cos’è un cetriolo. Si può ripetere l’esercizio per il Canada o altri paesi
        avanzati, con lo stesso risultato. Il cetriolo, prodotto e commercializzato in tutto il
        mondo, è soggetto a una regolamentazione precisa, che ne specifica la definizione,
        evidentemente a tutela dei produttori e dei consumatori. Non avere una regolamentazione sui
        cetrioli farebbe dell’Europa un’eccezione. Il vuoto regolamentario darebbe probabilmente
        luogo a controversie, stilate da associazioni di consumatori o di produttori che, nel giro
        di poco tempo finirebbero in una norma. 
L’analisi dei fatti suggerisce che –
        piaccia o non piaccia – l’Unione europea non può non occuparsi della lunghezza dei cetrioli
        o della curvatura delle banane, perché un mercato come quello europeo, che è il più grande
        del mondo, non può non avere regole, anche in vista del fatto che tutti gli altri se ne
        danno. Le regole vanno a difesa prima di tutto dei produttori europei, inclusi quelli
        italiani, e dei consumatori. Si potrebbe obiettare che le regole sul cetriolo potrebbero
        essere scritte dai singoli paesi, non dall’Unione europea. Si avrebbero così 27 regolamenti
        diversi, incompatibili in un libero mercato. Prima o poi, per evitare controversie, ci
        sarebbe bisogno di farne uno solo, come è di fatto già avvenuto. 
Bisogna rassegnarsi, l’Europa si deve
        occupare anche di cetrioli! 
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