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"La principale fonte di preoccupazione di chi guarda l’Italia dall’esterno è l’incapacità del paese di capire che i suoi problemi sono soprattutto di origine interna. E che per risolverli c’è bisogno di riforme che incidano in modo radicale sul sistema economico. Per riprendere a crescere non c’è altra via che eliminare gli ostacoli che deve superare quotidianamente chi vuole intraprendere e creare posti di lavoro."
Anche se fa presa sull’elettorato, la strategia di colpevolizzare l’Europa rischia di essere autolesionista in quanto espone i politici che l’adottano all’accusa di essere incapaci di battere il pugno sul tavolo a Bruxelles, di sapere cosa andava fatto e di non averlo fatto. Appare più coerente e più efficace la posizione di chi rimette in discussione l’intera costruzione europea rispetto alla tesi, né carne né pesce, di chi si dichiara "a favore dell’Europa ma non di questa Europa". La crisi dell’Europa è in realtà la crisi degli stati nazionali, che in un sistema sempre più integrato non riescono ad agire individualmente in maniera efficace, ma sono riluttanti a trasferire poteri a livello sovranazionale. Il volume smonta alcune "false verità" sull’Europa, senza necessariamente assolverla dalle sue responsabilità ma senza nemmeno tacere quelle degli stati che ne fanno parte.
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Introduzione 



Ci sono due modi per reagire ad una brutta notizia, a una sconfitta o a una crisi profonda. Il primo consiste nell’analizzare le cause del problema e poi rimboccarsi le maniche per cercare di raddrizzare la situazione. Il secondo è di scaricare la colpa su altri per deviare l’attenzione e rimandare le scelte difficili, nella speranza che prima o poi arrivino tempi migliori.  
La natura umana generalmente spinge verso questa seconda soluzione, che non è però sostenibile nel tempo. Lo si vede in molti settori. Nello sport, anche i tifosi che hanno la tendenza a dare la colpa di una sconfitta all’arbitro, alle condizioni del terreno di gioco, al calendario sfortunato, si rendono conto che questo tipo di scusa può valere per una o due partite e che prima o poi qualcuno deve assumersi le proprie responsabilità. Nel mondo dell’economia e delle imprese non è molto diverso. I manager cercano di giustificare eventuali bilanci negativi con le condizioni generali del mercato, la mancanza di disponibilità finanziarie o la concorrenza sleale da parte di altre imprese. Anche se non è facile per l’analista, o per gli azionisti, riuscire a capire in che misura i risultati siano effettivamente attribuibili a fattori esterni, se la performance rimane negativa prima o poi si procederà ad un cambio della guardia. 
In politica è molto più complesso attribuire responsabilità precise. Chi esercita il potere ha l’incentivo ad addossare la colpa di eventi negativi, come una recessione, al contesto internazionale, alla globalizzazione o, più di recente, all’Europa: «l’Europa non agisce, ci lascia soli»; «l’Europa ci impone vincoli assurdi, ci costringe a politiche di austerità»; «l’Europa è nelle mani della burocrazia, è stata costruita male, dobbiamo ridiscutere le regole». La ricerca di un capro espiatorio al quale addossare la colpa di tutti i mali non è certo un fenomeno recente, e non è solo europeo. Chi vuole essere rieletto, soprattutto in circostanze economiche difficili, ha la naturale tendenza a minimizzare le proprie responsabilità. Può addirittura avere la tentazione di scatenare una crisi internazionale, o un conflitto, per deviare l’attenzione dai problemi interni e compattare l’opinione pubblica contro un nemico esterno. Ciò avviene tipicamente nei paesi con regime dittatoriale. Si pensi ad esempio all’Argentina, dove la protratta crisi economica della fine degli anni ’70 spinse i militari a dichiarare la guerra delle Malvine nel 1982. Ma le democrazie non sono esenti da tali tentazioni. Uno studio di pochi anni fa, di Hess e Orphanides, dimostra – sulla base di un’analisi quantitativa effettuata nel secondo dopoguerra – che la probabilità che gli Stati Uniti entrino in un conflitto armato aumenta del 60% in presenza di una recessione e quando il presidente è alla fine del suo primo mandato, e cerca di essere rieletto. George W. Bush fu uno dei pochi a non capitalizzare il consenso elettorale dopo la guerra del Golfo, dichiarata nel 1990, un anno prima della scadenza del suo primo mandato, per l’efficacia retorica di quell’«È l’economia, stupido!» pronunciato in campagna elettorale da Bill Clinton, che lo batté riportando il dibattito sui temi interni.  
L’analisi mostra quanto sia in alcuni casi facile deviare l’attenzione dell’opinione pubblica dalle responsabilità di chi governa, soprattutto per quel che riguarda la politica economica. La tentazione di incolpare fattori esterni non è peraltro monopolio di chi esercita il potere. Anche l’opposizione può cavalcare posizioni populiste, ricorrendo a minacce esterne al paese per denunciare l’incapacità del governo di farvi fronte. La paura del pericolo esterno rappresenta un potente motore di mobilitazione dell’opinione pubblica. I paesi che si fanno intrappolare dai propri governanti in questo circuito propagandistico rischiano di chiudersi al resto del mondo e di venir trascinati in un progressivo declino economico. L’esempio classico è ancora una volta quello dell’Argentina, scesa in meno di un secolo dai primi agli ultimi posti nella graduatoria delle potenze economiche mondiali a causa di istituzioni incapaci di smascherare una classe dirigente inetta, come dimostrano Acemoglu e Robinson in Perché le nazioni falliscono.  
In Europa, è molto forte la tentazione di dare la colpa di tutti i problemi alle istituzioni europee. Il percorso di integrazione messo in atto negli ultimi 60 anni ha comportato il trasferimento di molte competenze dagli Stati nazionali all’Unione e ha aumentato i processi di coordinamento. È diventato sempre più complicato capire chi esercita il potere. Quando qualcosa va male, invece, è facile addossare all’Europa responsabilità che non ha, ed è facile cadere nell’inganno per chi non ha una piena comprensione dei meccanismi decisionali europei.  
Basta pensare al risanamento dei conti pubblici. Le misure di aggiustamento sono politicamente costose, perché richiedono tagli alla spesa pubblica o aumenti della tassazione. Questo è il motivo per cui tendono ad essere rimandate, magari dopo le prossime elezioni, a meno di trovarsi sull’orlo del baratro, con i mercati finanziari che non sono più disposti ad acquistare titoli di debito pubblico. Quando ci si trova in una situazione del genere è più comodo crearsi un vincolo esterno, che impone il risanamento prima che si scateni la crisi finanziaria, piuttosto che riconoscere le proprie inadempienze. Le manovre di finanza pubblica vengono così presentate ai cittadini come imposte dall’Europa, o nella migliore delle ipotesi come «il rispetto degli impegni presi con l’Europa». La finanza pubblica non viene risanata per evitare danni alle future generazioni, cioè ai nostri figli, ma per soddisfare le richieste dell’Europa.  
Il colmo è che la strategia spesso funziona. Piuttosto che prendersela con chi ha governato negli anni ’80, quando in meno di un decennio il debito pubblico è passato dal 60 al 120% del Pil, o con chi subito dopo l’entrata nell’euro ha ripreso ad aumentare la spesa pubblica, gran parte degli italiani – e la loro classe politica – preferisce rimproverare i commissari europei – i vari Solbes, Almunia o Rehn – ogniqualvolta chiedono all’Italia di ridurre il disavanzo pubblico. Secondo l’ultimo sondaggio di Eurobarometro, il 60% degli italiani ritiene che l’Europa sia responsabile delle misure di austerità prese dal governo italiano. La percentuale è ancor più elevata nei paesi che hanno richiesto un sostegno finanziario all’Europa, in particolare la Grecia (79%), l’Irlanda (63%), il Portogallo (70%) o Cipro (77%), ma anche nei paesi creditori come la Germania (60%), i Paesi Bassi (73%) e la Finlandia (73%). 
Naturalmente l’Europa viene considerata colpevole anche quando non si accorge in tempo che i dati sul bilancio pubblico della Grecia erano truccati: «Com’è possibile che non se ne siano accorti prima?». Ci si dimentica troppo facilmente che l’Europa non è pienamente integrata, e che la gran parte dei poteri è rimasta nelle mani degli Stati membri, a cominciare dalla produzione delle statistiche che vengono utilizzate nelle analisi europee per valutare le finanze pubbliche.  
L’Europa è un capro espiatorio ideale, anche per difetto, quando cioè viene accusata di non decidere, di non riuscire ad agire per risolvere i problemi dei cittadini. L’incapacità dei governi di prendere decisioni difficili per affrontare la crisi viene spiegata con il fatto che oramai tutti i poteri sono stati trasferiti in Europa, e che gli Stati nazionali non hanno più alcuna sovranità. Questo è vero però solo in alcuni settori, come la moneta, dove peraltro erano ben pochi i paesi a disporre di una piena sovranità prima di adottare l’euro, oppure le politiche commerciali e di concorrenza, senza le quali non esisterebbe un mercato unico. Gran parte delle politiche di struttura, da cui dipende il potenziale di crescita di un paese, sono invece rimaste competenze nazionali, come la regolamentazione del mercato del lavoro, il sistema di protezione sociale, gli investimenti in ricerca e sviluppo, l’istruzione scolastica e il sistema universitario, le infrastrutture, il sistema della pubblica amministrazione o la giustizia. Eppure sono proprio quei settori nei quali spesso gli esponenti politici nazionali, incapaci di decidere, chiedono all’Europa di fare di più.  
Tanto per fare un esempio, i ministri finanziari e del lavoro dei principali paesi europei hanno cominciato di recente a riunirsi periodicamente per discutere di come affrontare la disoccupazione, in particolare quella giovanile. I partecipanti sono ben consapevoli che gli strumenti per affrontare queste problematiche sono nazionali, tant’è che in alcuni paesi come l’Italia e la Spagna la disoccupazione giovanile sfiora il 50% mentre in Germania è solo dell’8%. La differenza si spiega interamente con i diversi modelli d’istruzione e di formazione, la diversa struttura del mercato del lavoro e della protezione sociale, le diverse relazioni industriali. L’Europa ha ben pochi poteri in materia. Ma i ministri continuano a riunirsi, e a farsi fotografare alla fine delle loro riunioni, dando l’impressione che insieme riusciranno a risolvere il problema. Il rischio è di alimentare una grande illusione. Le istituzioni europee si prestano al gioco, pur di essere anch’esse ritratte nella foto di famiglia, invece di rimandare le responsabilità a chi dispone veramente dei poteri e dei fondi per agire.  
Questi comportamenti creano false aspettative su quello che può fare l’Europa per risolvere i problemi dei cittadini. Ciò che viene spesso nascosto all’opinione pubblica è che i primi a non volere che l’Europa acquisisca ulteriori competenze sono proprio i governi degli Stati membri. Si rimprovera all’unione monetaria di essere monca, senza una unione bancaria e fiscale, ma ad opporvisi per anni erano gli stessi governi, timorosi di perdere ulteriore sovranità. Solo di fronte alla crisi, quando è diventato evidente che gli Stati nazionali non erano più in grado di gestire separatamente le rispettive competenze, è finalmente stato deciso di fare un passo avanti verso una ulteriore integrazione. Si è dovuto aspettare il 2012 affinché i paesi dell’euro si convincessero che senza una vigilanza unica non si poteva assicurare una piena integrazione del sistema bancario e pertanto l’attuazione di un’unica politica monetaria.  
Sono molti i casi in cui da un lato si chiede all’Europa di fare di più, ma dall’altro le si negano i poteri per realizzare ciò che si vuole. Basta pensare alla politica energetica europea, che da molte parti si invoca ma che nei fatti viene ostacolata dagli interessi nazionali, a volte di aziende monopolistiche. 
In alcuni casi i paesi chiedono di dare più poteri all’Europa per ovviare a debolezze interne, che da soli non riescono a risolvere, ma senza fare altre concessioni in cambio. L’esempio tipico è la proposta ripetutamente avanzata dai paesi ad alto debito, come l’Italia, di mutualizzare il debito pubblico, con l’emissione di Eurobond, senza che però venga fatta alcuna concessione per vincolare tale emissione.  
L’Europa è oggetto di critiche anche quando non permette ai paesi membri di esercitare appieno le proprie prerogative, imponendo vincoli di bilancio troppo stringenti che non consentono di finanziare misure di rilancio dell’economia. Riformare la scuola e l’istruzione, investire in ricerca scientifica, migliorare il sistema di welfare, rendere più efficiente la pubblica amministrazione richiede maggiori risorse, che l’Europa invece nega. Con l’euro non è più possibile – sostengono addirittura alcuni – finanziare con moneta la spesa necessaria per le riforme. 
L’argomento fa presa, nonostante l’elevato livello della spesa pubblica oramai raggiunto nella maggior parte dei paesi europei. Viene ignorato il fatto che le norme europee riguardano solo il saldo di bilancio e il debito pubblico, non la composizione della spesa, in particolare tra investimenti e spesa corrente, né le modalità di copertura fiscale. Non è un caso se i paesi europei che registrano la crescita più bassa e la disoccupazione più elevata sono proprio quelli che spendono di meno in ricerca e sviluppo e in infrastrutture e di più in spesa corrente, e quelli che tassano maggiormente il lavoro e di meno i patrimoni o le rendite finanziarie. Sono scelte che competono esclusivamente ai singoli paesi. Quando le istituzioni europee si permettono di fare delle raccomandazioni su come indirizzare la spesa pubblica o su come strutturare la tassazione, ricevono risposte violente da esponenti politici nazionali con affermazioni del tipo «È ora di finirla con i caporali di giornata come questo Olli Rehn, un signor nessuno che viene in Italia a fare il supervisore. Sono i burocrati ottusi ad uccidere i popoli e a far morire il continente sotto la concorrenza sleale cinese e a causa di politiche economiche fallimentari». 
Chi vuole scaricare sull’Europa tutte le responsabilità della crisi ama citare a sostegno delle proprie tesi articoli o interviste di economisti, inclusi i premi Nobel, spesso fuori contesto e privi di qualificazioni. «L’euro è una patacca», titola un sito web italiano riferendosi ad alcune frasi di premi Nobel come Joseph Stiglitz o Paul Krugman, premiati per i loro studi sulle asimmetrie informative il primo e sulla teoria del commercio internazionale il secondo e poi entrambi diventati virulenti polemisti, o di macroeconomisti come Nouriel Roubini. Ci si dimentica che tali critiche vengono spesso avanzate non per proporre la fine dell’euro o l’uscita dall’eurozona di qualche paese, ma semmai per chiedere un più veloce rafforzamento dell’unione monetaria con l’unione politica e il completamento dell’unione economica – esattamente l’opposto di chi chiede la fine dell’euro. Per citare ad esempio un recente articolo proprio di Roubini, su «Project Syndicate» (dicembre 2012), «L’unione monetaria rimane in uno squilibrio instabile: o l’area dell’euro si muove verso una piena integrazione (inquadrata in una unione politica per dare legittimità democratica alla perdita di sovranità nazionale sulle questioni bancarie, fiscali ed economiche), oppure subirà un processo di disunione, disintegrazione, frammentazione ed eventualmente di rottura».  
Come si può dissentire da tale analisi, che
        lega il destino dell’euro alla capacità dell’Europa di fare dei passi avanti verso una
        maggiore integrazione? È la stessa di Christopher Pissarides, che alcuni siti italiani hanno
        accolto in modo trionfale titolando «E siamo a 6 Nobel contro l’euro!», citandolo ovviamente
        in modo parziale. Secondo il sito, l’economista cipriota avrebbe detto «È necessario abolire
        l’euro per creare quella fiducia che i Paesi membri una volta avevano l’uno nell’altro»,
        mentre la traduzione corretta del testo dell’intervento è «O i paesi che guidano l’euro si
        attivano al più presto per rendere l’euro un fattore di promozione della crescita e
        dell’occupazione oppure l’euro deve essere disciolto in modo ordinato». La patacca non è
        l’euro ma i molti siti d’informazione – sarebbe meglio dire di propaganda – che si
        dimenticano ovviamente dei Nobel che si sono espressi a favore del progetto di unione
        monetaria, come ad esempio Robert Mundell che di questioni europee se ne intende. 
Tornando alle accuse rivolte all’Europa, sono le più variegate. Quella principale è di aver tolto la sovranità agli Stati membri, che non riescono più a decidere su niente. L’euro è colpevole per aver privato i paesi del potere monetario. Alla Banca centrale europea che gestisce l’euro viene rimproverato di seguire gli interessi degli altri paesi e di essere ossessionata dall’inflazione. Alla Commissione europea viene rimproverato di esprimersi pubblicamente e di applicare regole troppo rigide. Il Parlamento europeo è inefficace e poco rappresentativo. L’intera Unione è bloccata dalla burocrazia che impedisce di agire nell’interesse dei cittadini. Le accuse vengono estese agli altri paesi e a chi li governa, colpevoli di essersi meglio adeguati alla moneta unica o di non voler compiere ulteriori passi avanti verso una più rapida integrazione delle politiche economiche. 
La strategia di colpevolizzare l’Europa fa presa sull’elettorato, ed è diventata uno dei capisaldi dei programmi elettorali della maggior parte dei partiti. Questa strategia rischia però di essere autolesionista. Se chi è eletto con la promessa di «battere il pugno» in Europa e poi non lo batte, oppure lo batte ma poi si fa male da solo e non ottiene niente, difficilmente può poi riproporre la stessa strategia. Gli elettori possono tollerare un paio di mancate promesse, ma la credibilità di chi fa campagna contro l’Europa, e poi dall’Europa non riesce ad ottenere granché, o addirittura si fa emarginare, non regge a lungo. Prima o poi questa posizione ambigua sull’Europa è destinata a fallire, soprattutto rispetto a visioni più radicali, ma forse più coerenti. Che senso ha, in effetti, dare le responsabilità all’Europa e al contempo continuare a farne parte, dato che non si riesce a cambiarla nella direzione desiderata? Che senso ha continuare a battere il pugno sul tavolo – se qualcuno l’ha mai fatto – se poi non si è ascoltati? Non è forse meglio non sedersi per niente a quel tavolo? Che senso ha criticare la Bce perché «non stampa moneta», se si può indire un referendum contro l’euro e poi uscirne? Che senso ha criticare il Fiscal Compact, se si può disconoscerlo e ottenere una deroga, come ha fatto il Regno Unito? Che senso ha criticare i parametri di Maastricht se poi diventano l’unico punto fisso della strategia di politica economica? Non è meglio denunciarli e semplicemente ripudiare l’eccesso di debito? 
È l’ambiguità delle posizioni «a favore dell’Europa, ma-non-di-questa-Europa», che favorisce la diffusione di tesi più estreme, contrarie all’Unione e a favore del ritorno al passato. La debolezza di chi rincorre le posizioni populiste, nel timore di perdere il proprio potere, dà coraggio e rafforza chi propugna con efficacia quelle posizioni. L’opposizione all’Europa è diventata uno strumento di critica al governo nazionale, all’establishment, alle élite, che spesso non sanno come reagire.  
Il populismo crescente dei partiti nazionalisti è figlio proprio di tutti quegli europeisti di fede dichiarata, che per anni hanno presentato l’Europa in modo idealistico e che alle prime difficoltà hanno pensato bene di scaricare le colpe di tutti i problemi sull’Europa, sperando di trarne un vantaggio politico. Il fallimento della teoria del vincolo esterno è diventato il miglior motivo per rimettere in discussione quel vincolo. 
Invertire il percorso di integrazione realizzato negli ultimi 60 anni non è solo difficile dal punto di vista pratico, è anche pericoloso. Chi pensa che sia possibile restituire agli Stati nazionali alcuni dei loro poteri, che sarebbero stati indebitamente ceduti all’Unione, si dimentica che quella cessione è avvenuta spesso nell’ambito di modifiche più ampie delle competenze e con l’obiettivo di eliminare distorsioni che si sono venute a creare all’interno di un’area economica sempre più integrata. Le numerose norme comunitarie, che prese individualmente possono talvolta sembrare eccessivamente dettagliate e frutto di processi burocratici, sono in realtà intrecciate l’una con l’altra, proprio perché il processo di integrazione europeo si svolge a tappe successive, che vengono realizzate per far fronte ai problemi emersi in quelle precedenti. La difficoltà di scorporare le norme e prevedere clausole di esclusione è già emersa nella discussione relativa alla richiesta britannica di rinegoziare il Trattato di adesione. Si rischia di avviare un processo inverso, che può portare gradualmente allo smembramento dell’Unione. Ricostruire, a quel punto, sarebbe ancor più difficile. 
In un mondo sempre più integrato ci vuole più cooperazione tra paesi, proprio perché le strutture decisionali nazionali non riescono, da sole, a dare risposte efficaci ai problemi complessi di questo pianeta. Certo, la costruzione di meccanismi cooperativi è un processo difficile, talvolta frustrante. Richiede tempo e fiducia, che spesso mancano in periodi di crisi. D’altra parte, tornare indietro, smontare i meccanismi esistenti, nell’illusione che sia meglio agire da soli, aprirebbe la strada a politiche opportunistiche che inevitabilmente andrebbero a scapito dei vicini, innescando reazioni a catena. Si rischierebbe di smantellare l’intero assetto cooperativo. La storia è piena di simili catastrofi, soprattutto in Europa.  
Quale potrebbe essere una strategia alternativa? Bisogna cominciare col ristabilire una visione corretta dell’Europa, smontando le false verità che si sono diffuse in questi anni, soprattutto nel campo economico. Questo libro si propone di esaminarne 33. Il numero non ha niente di simbolico. Avrebbero potuto essere di più. A ciascuna delle affermazioni esaminate nel libro, denominate false verità perché vengono propugnate oramai come verità assolute, viene data una risposta breve, di poche pagine. La brevità potrà sorprendere e di sicuro certi argomenti meritano molto più spazio, ma l’obiettivo è soprattutto quello di far riflettere su alcune tesi che vengono date per assodate ma che in realtà si basano su ipotesi parziali o presupposti falsi. In effetti, in Italia si sa poco di Europa. Ci si basa molto su preconcetti, su sentito-dire. Ma se ci si ferma un attimo a ragionare, si capisce che la soluzione non è uscire dall’Europa, né necessariamente avere più Europa, come alcuni sostengono, ma forse una Europa migliore, più funzionante, più democratica. 
La crisi globale ha evidenziato molti dei problemi delle società avanzate, dalla debolezza della regolamentazione finanziaria alla crescita delle disuguaglianze, dalla porosità dei sistemi democratici alle pressioni di gruppi d’interesse. Negli altri paesi queste difficoltà vengono affrontate con l’obiettivo di trovare soluzioni pragmatiche, anche in presenza di profonde divisioni. In Europa, invece, sembra ogni volta che si tratti di vita o di morte, e viene rimessa in discussione l’intera architettura dell’Unione. Il timore di cadere, come il ciclista che si ferma, non può essere il solo motore dell’integrazione europea. È necessaria una nuova narrazione, non solo per dare coraggio a chi crede nel comune destino dei popoli europei ma anche per togliere la paura a milioni di cittadini che stanno affrontando la più grave crisi economica e finanziaria dal dopoguerra, e che sono tentati dal pensare che l’unica soluzione sia di rintanarsi a casa propria. 
I prossimi 33 capitoli cercano di smontare alcune false verità. Nelle conclusioni si gettano le basi per costruire una nuova fiducia nell’Unione, soprattutto per noi italiani. 

La costruzione europea




1.  

L’Europa è stata fatta dalle élite



L’Europa non è stata fatta dai cittadini ma dalle élite, in modo verticistico. È stata imposta alla volontà dei popoli. Non ha la legittimità per esercitare i poteri di cui gode e che spettano invece agli Stati. 
L’impulso di alcune élite, i cosiddetti padri fondatori, è stato determinante per dar vita all’Unione europea e per farla progredire nel tempo. Non c’è bisogno di ricordare il ruolo politico e intellettuale svolto da alcune personalità, come Jean Monnet, Konrad Adenauer, Robert Schuman e, nella fase più recente, Pierre Werner, Altiero Spinelli, Jacques Delors o Helmut Kohl. Il sogno di una Europa unita è sicuramente nato dalla mente e dalla volontà di queste persone.  
D’altra parte quale processo politico di dimensione storica non è nato dall’impulso di pochi leader? Il coinvolgimento dei popoli è stato quasi sempre successivo, ed è talvolta avvenuto anche in modo violento.  
L’Europa è stata costruita sin dall’inizio attraverso un metodo prettamente democratico e pacifico, coerentemente con le procedure previste in ciascun paese per le cessioni di sovranità e le ratifiche di trattati internazionali. I trasferimenti di potere dagli Stati nazionali alle istituzioni europee sono stati ogni volta effettuati con il consenso di tutti gli Stati membri, inclusi quelli che hanno ottenuto delle deroghe. È stato necessario, ad esempio, avere il consenso del Regno Unito per ratificare il Trattato di Maastricht che istituisce l’unione monetaria, anche se quel paese non fa parte dell’euro. Lo stesso è avvenuto per l’Unione bancaria concordata nel 2013. Non ha dunque alcun fondamento la tesi secondo cui le istituzioni europee si sono appropriate di poteri contro la volontà degli Stati membri o dei loro cittadini. 
Ci vuole il consenso di tutti i paesi membri, anche quando la sovranità viene trasferita in direzione opposta, per ridare agli Stati membri poteri che sono di competenza dell’Unione. Il consenso degli altri è necessario anche per recidere certi legami, come richiesto di recente dal Regno Unito, o nel caso di una uscita dall’unione monetaria, perché tale cambiamento potrebbe recare danni agli altri. Anche l’allargamento dell’Unione a nuovi paesi richiede una decisione unanime, dato che comporta una ulteriore diluizione di sovranità.  
Il processo decisionale seguito per aderire all’Unione e ratificare i relativi trattati dipende dalle norme costituzionali di ciascun paese. Sono coinvolti il governo, il Parlamento e in certi casi viene consultata la Corte costituzionale, come è avvenuto in varie occasioni in Germania. In paesi come l’Irlanda, è tradizione tenere un referendum per ratificare anche le modifiche del Trattato istitutivo dell’Unione. In altri è il governo che decide di volta in volta se sottoporre la ratifica a un referendum popolare, come è stato il caso in Francia per il Trattato di Maastricht o quello di Nizza, ma non per quello di Lisbona. In Germania e in Italia, invece, l’istituto del referendum non è previsto per le ratifiche dei trattati internazionali, anche se può essere usato in forma consultiva come è stato il caso dell’Italia nel 1989 sul rafforzamento dei poteri del Parlamento europeo (approvato con l’88% dei voti).  
L’esito negativo dei referendum che sono stati tenuti in alcuni paesi non smentisce la democraticità del processo, semmai la rafforza. La Norvegia ha votato due volte (nel 1972 e nel 1994) contro l’adesione all’Unione. L’Irlanda ha tenuto 9 referendum su questioni europee, due volte con esiti negativi, che hanno costretto a modificare il Trattato. La Svezia ha votato a favore dell’adesione all’Unione nel 1994 ma contro l’entrata nell’euro nel 2003. 
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In Italia, il Trattato di Maastricht è stato ratificato dalla Camera dei Deputati con 406 voti a favore, 46 contrari e 18 astenuti. Non c’è stato un referendum, come in altri paesi. Tuttavia, come mostra il grafico (fig. 1.1) predisposto sulla base dei dati di Eurobarometro, l’inchiesta che viene fatta dall’Unione europea due volte all’anno, l’Italia nel 1998 era il paese più favorevole alla moneta unica, con l’88%, 15 punti percentuali in più rispetto al 1996, quando fu varata la cosiddetta tassa per l’Europa. Anche se i sondaggi d’opinione non sono necessariamente un indicatore affidabile della volontà dei cittadini, l’ampio margine smentisce chi sostiene che l’adozione dell’euro non sia avvenuta in modo democratico. Lo stesso vale per gli altri paesi europei. 
Quindici anni dopo, nel 2013, le inchieste d’opinione rilevano un quadro molto diverso. Nei paesi maggiormente colpiti dalla crisi, il numero dei favorevoli all’euro è diminuito, in Italia di 35 punti, in Spagna di 19, in Portogallo di 8. In tutti i paesi, eccetto Cipro, i favorevoli rimangono comunque superiori ai contrari. È interessante il recente recupero in Grecia e quello più marcato in Irlanda. L’opinione a favore della moneta unica si è rafforzata anche in Germania, in Austria e in Finlandia. 
Come spiegare il forte calo in Italia? Forse non si sono capite bene sin dall’inizio tutte le implicazioni della partecipazione alla moneta unica. In molti si sono illusi che l’euro sarebbe stato il viatico di tutti i problemi. Eppure gli italiani erano stati avvertiti dalle stesse élite che oggi vengono criticate per aver portato l’Italia nell’euro. Il 17 febbraio 1998 C.A. Ciampi, allora ministro dell’Economia, dichiarava: «L’euro non è un paradiso, ma un purgatorio…Creare la moneta unica non vuol dire entrare nell’età dell’oro», invitando a rimboccarsi le maniche perché la strada da fare per rendere competitiva l’economia italiana era ancora lunga.  
Ciampi non fu ascoltato. L’entrata nell’euro non fu sfruttata per completare il percorso di risanamento e per avviare il rilancio. L’Italia ha così affrontato la crisi globale in condizioni di estrema fragilità, e ne ha sofferto molto di più di altri paesi. Non era inevitabile, come dimostrano i risultati degli altri paesi che, con l’eccezione della Grecia, stanno uscendo dalla recessione meglio del nostro. Dare la colpa alle élite – che ci hanno trascinato nell’euro – rimane però una buona scusa.

2.  

L’Europa non ha legittimità  democratica



Solo gli Stati nazione sono legittimati a decidere su questioni fondamentali per la vita dei loro cittadini, perché si fondano su istituzioni pienamente democratiche. Il Parlamento europeo non è sufficientemente rappresentativo e non dispone di poteri adeguati. La Commissione europea, che ha il potere d’iniziativa legislativa e può esercitare direttamente alcune prerogative, non ha invece alcuna legittimità. 
La struttura democratica dell’Unione europea è in continua evoluzione, sia dal punto di vista formale che sostanziale. È una combinazione unica di legittimità espressa direttamente dai cittadini, nel Parlamento europeo, e indirettamente attraverso i governi nazionali. È un sistema ibrido, dove i poteri vengono condivisi da varie istituzioni e si sovrappongono tra il livello nazionale e quello europeo. Non ha senso perciò fare confronti con sistemi nazionali, che peraltro sono molto diversi all’interno stesso dell’Europa.  
Di sicuro, la legittimità democratica dell’Unione europea è molto più profonda e radicata delle altre organizzazioni internazionali, come le Nazioni Unite o il Fondo monetario internazionale. Le Nazioni Unite, che dispongono di poteri sanzionatori e possono legittimare interventi armati, sono strutturate intorno a un Consiglio di sicurezza dove i paesi partecipano a rotazione mentre altri occupano un seggio permanente e hanno un diritto di veto. Alcuni di questi non sono retti da sistemi democratici, pur avendo il potere di decidere sulla sorte di altri. Ciò nonostante, in varie occasioni – non ultima nel caso della Siria – l’Italia e altri paesi hanno condizionato le loro scelte, incluso l’intervento armato, alla posizione delle Nazioni Unite, cedendo di fatto indirettamente la loro sovranità ad altri.  
Nel Fondo monetario internazionale, che ha il potere di determinare le politiche economiche, soprattutto dei paesi in difficoltà, le decisioni vengono prese a maggioranza, in alcuni casi qualificata, il che consente agli Stati Uniti – e prima o poi anche alla Cina – di avere un potere di veto. La ponderazione dei voti tiene conto di alcune variabili economiche, ma non delle popolazioni dei 185 paesi membri.  
L’Unione europea ha una struttura decisamente più democratica, non solo perché possono parteciparvi solo democrazie vincolate al rispetto di valori condivisi e all’accettazione di regole comuni come il divieto della pena di morte. Il Parlamento è eletto a suffragio universale. La Corte costituzionale tedesca ne ha messo in dubbio la legittimità perché il rapporto tra elettori ed eletti è diverso tra paesi, dimenticandosi che è una caratteristica di tutti i parlamenti federali dove gli Stati più piccoli vengono maggiormente tutelati. I poteri del Parlamento europeo sono notevolmente aumentati negli anni, e nella maggior parte delle materie vige oramai la codecisione.  
Il Consiglio dei ministri europeo si esprime a maggioranza qualificata sulle proposte della Commissione, con un sistema di voto che combina il numero di paesi e la popolazione. La Commissione europea – che esercita il potere esecutivo – viene nominata dal Consiglio europeo, che raggruppa i capi di Stato dei paesi membri. Ciascun paese ha diritto a un commissario, anche se i portafogli più importanti sono assegnati dal presidente, in funzione della nazionalità e della competenza.  
Viene spesso criticato il fatto che i commissari non siano stati eletti direttamente dai cittadini, ma nominati dai loro governi. Ecco perché sono spesso considerati dei burocrati, nonostante molti abbiano ricoperto cariche elettive a casa loro. Per coerenza, la stessa critica dovrebbe essere rivolta a chi ricopre cariche senza essere stato eletto direttamente dal popolo, come è il caso di molti ministri nei vari governi europei o, talvolta, del presidente della repubblica. I commissari europei devono peraltro essere vagliati dal Parlamento europeo, che in passato non ha esitato ad esercitare le sue prerogative, votando contro alcuni candidati come avvenne nel 2004 per Rocco Buttiglione che dovette rinunciare alla nomina per le sue posizioni sull’omosessualità e sul ruolo delle donne. 
L’assetto istituzionale europeo non è certo perfetto. I trattati che si sono succeduti negli ultimi 60 anni hanno progressivamente modificato le caratteristiche delle varie istituzioni dell’Unione, come il sistema di voto del Consiglio, la capacità decisionale del Parlamento e le sue modalità di elezione, il ruolo della Commissione in alcune procedure, con l’obiettivo di rafforzarne la legittimità e di migliorarne il funzionamento. Questa evoluzione non è facile, non solo perché richiede il consenso di tutti i paesi, come ricordato nel capitolo precedente, ma anche perché il rafforzamento della legittimità democratica delle istituzioni europee incide su quella delle istituzioni nazionali. Un aumento dei poteri del Parlamento europeo, su questioni che riguardano l’insieme dei cittadini dell’Unione, produce inevitabilmente un ridimensionamento del ruolo dei parlamenti nazionali, che sempre di più si occupano dell’applicazione di norme comunitarie. Non c’è dunque da sorprendersi se la tendenza al rafforzamento delle competenze del primo crei risentimenti e opposizione nei secondi. D’altro canto, l’insufficiente legittimità democratica del Parlamento europeo viene spesso usata come scusa per non conferirgli nuovi poteri.  
Il tema del deficit democratico dell’Europa è ricorrente. Non può tuttavia essere usato come scusa per non cercare di colmare il divario e di fare ulteriori passi avanti nel processo di integrazione. Le elezioni europee del maggio 2014 sono l’occasione per rafforzare la legittimità democratica della Commissione europea, se il presidente verrà successivamente scelto tra i candidati del partito che avrà avuto maggiori consensi. L’esperienza istituzionale di altri paesi, come gli Stati Uniti, dimostra che la legittimità democratica è un processo evolutivo, che non si risolve certo tornando indietro.

3.  

L’Europa è paralizzata dalla burocrazia



L’Europa decide troppo lentamente. Non è capace di affrontare le difficoltà della crisi. Converrebbe ai paesi riappropriarsi di alcune competenze fondamentali. 
La percezione della lentezza del meccanismo decisionale europeo è diffusa. Ma la responsabilità di tale lentezza non è solo delle istituzioni europee.  
Prendiamo la politica monetaria, che è gestita da una istituzione comunitaria. La Banca centrale europea riunisce il proprio Comitato direttivo due volte al mese, e prende decisioni a maggioranza semplice. La crisi ha mostrato che la Bce è in grado di agire rapidamente. Si può non condividere il contenuto delle decisioni ma non si può negare che nei momenti di crisi la Bce sia stata in grado di intervenire in modo efficace. Basta citare un paio di esempi. La mattina del 9 agosto 2007, appena i tassi d’interesse a breve termine cominciarono a salire per effetto delle tensioni che si stavano manifestando sul mercato monetario, la Bce decise di cambiare metodo di aggiudicazione della liquidità alle banche, passando ad aste a tasso fisso. Ciò consentì di assecondare pienamente l’aumento della domanda di moneta per oltre 90 miliardi di euro. È bastato quell’intervento per stabilizzare i tassi d’interesse. Un altro esempio riguarda l’immissione di liquidità attraverso finanziamenti al sistema bancario per una durata di oltre 3 anni, decisa nel novembre 2011, per far fronte alle tensioni sui mercati finanziari. 
In generale, le istituzioni europee sono capaci di prendere decisioni tempestive sulle tematiche per le quali hanno competenze esplicite, come l’applicazione delle norme attinenti alla concorrenza o agli aiuti di Stato. I problemi nascono nei settori nei quali l’Unione europea non ha competenze esclusive. Allo scoppio della crisi greca, nella primavera del 2010, le istituzioni europee non avevano a disposizione gli strumenti per aiutare un paese che si trovasse in difficoltà. L’aiuto fu organizzato attraverso prestiti bilaterali, coordinati tra gli altri paesi e le istituzioni europee a condizioni armonizzate. Ciò richiese tuttavia tempo, contribuendo ad aggravare la crisi. Una volta creato il Fondo salva Stati, gli interventi successivi a favore dell’Irlanda o del Portogallo furono decisi molto più rapidamente. Il problema, in quei casi, fu il tentativo da parte dei paesi in difficoltà di rinviare il più possibile la richiesta di aiuti al Fondo, nella speranza di poter affrontare la crisi da soli. Si perse così molto tempo. 
La creazione dei nuovi strumenti d’intervento richiede generalmente lunghi negoziati. Ciò è dovuto al fatto che il trasferimento di poteri alle istituzioni europee può essere effettuato solo con il consenso di tutti i paesi. Non è sempre facile raggiungere l’unanimità, soprattutto nel bel mezzo di una crisi, quando tipicamente viene meno la fiducia reciproca.  
Tuttavia, nei tre anni di crisi l’Unione ha realizzato importanti cambiamenti istituzionali. Nel 2010 è stato creato il Fondo salva Stati, la cui capacità d’intervento è stata successivamente rafforzata nel 2012 sia in termini di dimensione sia di capacità di operare sui mercati. I trattati sono stati modificati per migliorare la cooperazione economica nel settore della sorveglianza delle economie e della disciplina di bilancio, con i cosiddetti six pack e two pack. È stato creato un sistema di vigilanza bancario unico, presso la Bce, con poteri immediati sulle principali banche e un meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie. Sono state adottate molte altre normative nel settore finanziario e degli aiuti di Stato, miranti a contenere il costo delle crisi finanziarie per i contribuenti. 
In nessun altro paese europeo – sicuramente non in Italia – sono state realizzate così tante riforme, in particolare di natura istituzionale, in un arco di tempo così ristretto. L’Europa è lenta, certo, ma non più dei singoli Stati membri. 
La lentezza dell’Europa deriva peraltro dal fatto che la sua capacità decisionale non sempre è ben vista dalle istituzioni politiche nazionali. Si chiede spesso all’Europa di decidere, ma i primi a non volere che l’Europa decida sono spesso i governi europei, timorosi di perdere le proprie prerogative. Durante la crisi alcuni paesi, come l’Italia, hanno chiesto la mutualizzazione del proprio debito pubblico, sotto forma di Eurobond, senza volersi però sottoporre a vincoli più stringenti di finanza pubblica. Si è cercato al contrario di rimettere in discussione gli accordi già presi, come il Fiscal Compact (si veda il cap. 25). Il massimo dell’incoerenza è sintetizzato nello slogan «No al Fiscal Compact, sì agli Eurobond», che si sente spesso pronunciare da esponenti politici. 
La stessa incoerenza si verifica su temi rilevanti come la disoccupazione, in particolare quella giovanile. Si chiede da più parti all’Europa di fare di più. Si organizzano conferenze ampiamente pubblicizzate sui media, ma il risultato concreto è nella maggior parte dei casi una bella foto di gruppo dei partecipanti. In realtà, nessun paese – nemmeno quelli dove il problema occupazionale è più grave – è disposto a conferire alle istituzioni europee il potere di legiferare in materia di lavoro, né di creare fondi destinati a risolvere problemi che sono in larga parte di natura strutturale. Si creano in questo modo aspettative eccessive, che vengono inevitabilmente deluse perché le istituzioni europee non dispongono dei poteri necessari. Ciò genera un senso di frustrazione nei confronti dell’Europa, che viene accusata di essere troppo burocratica e di non riuscire mai a decidere. 
Si alimentano così anche le richieste di
        restituire agli Stati membri alcune delle competenze finora esercitate
        dall’Unione, direttamente o attraverso meccanismi di cooperazione
        rafforzata. Lo slogan «L’Europa solo quando è necessario, gli Stati ogni qual volta è
        possibile» viene lanciato in modo generico, senza però chiarire quali competenze dovrebbero
        essere ri-nazionalizzate. Il rischio è di indebolire quanto è già stato realizzato, come il
        mercato interno. Chi chiede, ad esempio, di riappropriarsi delle decisioni relative agli
        aiuti di Stato ai settori in crisi, senza controlli comunitari – come ha fatto di recente il
        ministro francese Montebourg – non può ignorare che ciò creerebbe un forte incentivo per i
        governi a intervenire in modo discriminatorio a favore delle aziende nazionali, mettendo di
        fatto fine al mercato interno. Gran parte degli interventi effettuati dall’Unione, che
        esaminati singolarmente possono sembrare inutili e burocratici, mirano in realtà a
        contrastare le misure distorsive prese dai singoli paesi nei confronti della concorrenza. La
        Commissione viene lodata quando interviene contro le multinazionali americane, ma criticata
        per eccesso di burocrazia quando agisce contro le misure anti-concorrenziali prese dalle
        aziende del proprio paese. Due pesi, e due misure.

L'euro




4.  

L’euro ha tolto la sovranità agli Stati



Adottando una moneta comune, gli Stati europei si sono privati della loro sovranità politica e non hanno più a loro disposizione le leve della politica economica e monetaria necessarie per affrontare la crisi.  
Con l’unione monetaria gli Stati si sono in effetti privati della loro sovranità monetaria, per esercitarla insieme nell’ambito di un’istituzione sovranazionale, la Banca centrale europea. La Bce è stata istituita con il Trattato di Maastricht, ha il compito di condurre la politica monetaria dell’Unione con l’obiettivo prioritario di mantenere la stabilità dei prezzi. Dal momento che vi è una sola politica monetaria, definita per l’intera area dell’euro e non più per i singoli paesi, lo strumento monetario non può più essere usato per compensare eventuali divergenze d’inflazione tra i paesi membri.  
Questo era noto sin dall’inizio. Gli operatori economici dei vari paesi sapevano che con l’entrata nell’euro non sarebbe più stato possibile modificare i rapporti di cambio per far fronte a cambiamenti di competitività o a divergenze cicliche. Ciò nonostante in alcuni paesi, tra cui l’Italia, i costi e i prezzi sono a lungo aumentati a un ritmo superiore al resto dell’Unione. Nei primi dieci anni dell’euro si è così accumulata una perdita di competitività di circa il 20%, in termini di costi unitari del lavoro. Per colmare questo divario, e recuperare competitività si deve ora generare una dinamica dei prezzi inferiore a quella degli altri paesi, il che è molto gravoso in termini di crescita economica, soprattutto in un contesto caratterizzato da forti rigidità del mercato del lavoro e di quello dei beni e servizi. Il costo dell’aggiustamento viene ora considerato come uno svantaggio della moneta unica, dimenticandosi dei vantaggi ottenuti negli anni precedenti grazie ai tassi d’interesse più bassi. Se la svalutazione delle monete nazionali, o l’uscita dall’euro, fossero state possibili sin dall’inizio, i tassi d’interesse sarebbero stati più elevati in Italia, e la crescita economica sarebbe stata ancora più bassa.  
In sintesi, la perdita – o meglio la condivisione – di sovranità monetaria tra i paesi dell’euro era nota e voluta sin dall’inizio proprio per attenuare le distorsioni connesse alle oscillazioni eccessive dei tassi di cambio tra le monete europee e per ridurre i differenziali d’interesse. Ciò richiedeva tuttavia una convergenza di comportamenti che non è invece avvenuta. Non è dunque colpa dell’euro se alcuni paesi non hanno saputo cogliere appieno i benefici, e hanno continuato a comportarsi come se nulla fosse cambiato. 
Oltre alla politica monetaria l’adesione all’euro ha richiesto una maggiore disciplina di bilancio. Anche in questo caso, era noto sin dall’inizio che in una unione monetaria il disavanzo e il debito pubblico dovevano essere vincolati, per evitare comportamenti opportunistici che avrebbero destabilizzato l’euro. In realtà le regole europee si sono rivelate poco stringenti, e gli Stati sono riusciti a finanziarsi per molto tempo senza grandi difficoltà sui mercati internazionali, a tassi d’interesse molto bassi. Solo allo scoppio della crisi gli operatori finanziari hanno cominciato a valutare diversamente il merito di credito dei vari paesi. La perdita della sovranità di bilancio è avvenuta quando la Grecia, l’Irlanda e il Portogallo non sono più riusciti a emettere titoli di debito pubblico sul mercato, ed hanno dovuto far ricorso al sostegno dell’Unione europea e del Fmi. Lo stesso è avvenuto per l’Italia, quando nell’estate 2011 i tassi d’interesse sui titoli di Stato sono saliti a livelli insostenibili. La perdita di sovranità non è stata determinata dall’euro, o dall’Europa, ma dall’incapacità dei paesi di tenere sotto controllo le finanze pubbliche che ha generato la sfiducia dei risparmiatori.  
Per quel che riguarda le altre politiche economiche, in particolare le riforme di struttura che incidono sul potenziale di crescita, le competenze sono rimaste in larga parte nelle mani degli Stati. La crisi nasce infatti dall’incapacità dei paesi di riformare i loro sistemi economici e sociali per adattarli al nuovo contesto globale. I poteri riguardanti il mercato del lavoro, il mercato dei beni e dei servizi, l’innovazione, il welfare, la giustizia, la pubblica amministrazione o l’istruzione appartengono agli Stati europei. Il processo di Lisbona, avviato nel 2000, si è limitato a creare una piattaforma comune per confrontare le performance dei vari paesi, e creare così un meccanismo di emulazione. Tale processo non ha tuttavia funzionato perché l’incentivo non è stato sufficientemente forte. 
Le cause della bassa crescita economica dell’Italia risalgono alla metà degli anni ’90, e si sono progressivamente aggravate fino alla crisi globale scoppiata nel 2008. Il potenziale di crescita dell’economia italiana è calato dall’1,5% all’inizio degli anni 2000 allo 0,8% nel periodo 2004-2008, meno della metà della media dell’euro.  
I problemi causati dalle eccessive rigidità strutturali si sono ulteriormente aggravati dopo lo scoppio della crisi. Il potenziale di crescita dei vari paesi europei è strettamente legato alla struttura delle rispettive economie. Per illustrare questo aspetto, il grafico (fig. 4.1) mette in relazione la crescita economica dei paesi dell’euro nel periodo 2008-2012 con il grado di sviluppo informatico della popolazione, misurato con l’accesso alla rete. Il grafico mostra come i paesi del Sud Europa (in basso a sinistra), l’Italia, la Spagna e il Portogallo, che hanno un grado di informatizzazione più basso, sono anche quelli che hanno registrato una crescita più ridotta nel periodo recente. Una politica di sviluppo dell’infrastruttura informatica, e di sensibilizzazione dei cittadini alla tecnologia, contribuirebbe ad aumentare sensibilmente la crescita e l’occupazione. In questi ed altri settori i paesi membri hanno mantenuto pieni poteri. L’euro non ha dunque tolto la sovranità agli Stati negli aspetti importanti che riguardano la crescita economica. Il problema è che tale sovranità non sempre è stata usata bene.
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FIG. 4.1. Accesso a internet e crescita.



5.  

Uscendo dall’euro si recupera sovranità



Uscendo dall’euro si possono recuperare spazi di sovranità, per la politica monetaria e per le altre politiche economiche. Si potrebbero così adottare misure efficaci a sostegno dei paesi membri. 
Questa tesi parte dall’ipotesi che prima dell’euro i paesi fossero pienamente sovrani nella conduzione della politica economica, in particolare quella monetaria. Questa ipotesi è certamente valida per la Germania. Rinunciando al marco, i tedeschi hanno accettato di non avere più il controllo sulla propria moneta. Per la maggior parte degli altri paesi, la sovranità monetaria era di fatto inesistente prima dell’euro, poiché mantenevano uno stretto rapporto di cambio tra le loro monete e il marco. Le decisioni delle rispettive banche centrali seguivano di pochi minuti quelle della Bundesbank. Adottando l’euro, questi paesi hanno in realtà guadagnato – e non perso – sovranità, poiché hanno ora il potere di designare un membro del Comitato direttivo della Bce. Ritornare alla situazione precedente all’euro non garantirebbe dunque a nessuno, eccetto che alla Germania, di recuperare sovranità e di poter gestire la propria moneta in modo indipendente.  
Disporre della propria moneta consentiva comunque di modificare il tasso di cambio, il che non è più possibile con l’euro. È però illusorio pensare che prima dell’euro le autorità monetarie potessero decidere autonomamente il rapporto tra le loro monete. I tassi di cambio vengono determinati in larga misura dalle forze di mercato, che possono spingere le monete su valori non in linea con i fondamentali dei rispettivi paesi. Questo è il motivo per cui le autorità monetarie sono spesso intervenute in passato con misure restrittive, per contrastare un deprezzamento considerato eccessivo della moneta, producendo effetti recessivi sul sistema economico. Per chi ha la memoria corta, basta esaminare l’evoluzione recente della politica monetaria nei paesi emergenti come la Turchia, il Brasile o l’India. La fuoriuscita di capitali, provocata in particolare dal cambiamento dell’impostazione della politica monetaria negli Stati Uniti, oltre alle incertezze politiche interne, ha determinato un forte deprezzamento del cambio con effetti sull’inflazione e sui rendimenti a lungo termine. Le banche centrali hanno dovuto aumentare i tassi d’interesse per arrestare l’emorragia di capitali, nonostante il rallentamento congiunturale in corso. In altri casi, tuttavia, come nel Regno Unito o in Svezia, il deprezzamento del tasso di cambio avvenuto durante la crisi è stato contenuto e non ha dato luogo ad un aumento dei tassi d’interesse. 
La svalutazione del cambio consente di recuperare competitività quando non dà luogo ad inflazione interna. La manovra è credibile se la banca centrale è indipendente, con un obiettivo ben definito in termini di stabilità dei prezzi. Inoltre, il mercato del lavoro deve essere sufficientemente flessibile da evitare che i salari vengano indicizzati all’inflazione importata, il che vanificherebbe gli effetti della svalutazione. La finanza pubblica deve essere infine sotto controllo, ed evitare il rischio di un avvitamento del debito.  
In sintesi, una svalutazione del cambio può essere utile per far fronte a shock asimmetrici, che avvengono di rado, solo a certe condizioni. Non è efficace invece se viene usata ripetutamente per cercare di stimolare la crescita e finanziare il debito pubblico, come vorrebbe chi propone di uscire dall’euro. Esaminando con attenzione le tesi di chi in Italia chiede di uscire dall’unione monetaria, ci si accorge che l’intenzione è quella di tornare alla situazione precedente al divorzio tra la Banca d’Italia e il Tesoro, nel 1981, quando la politica monetaria veniva usata come strumento per garantire bassi tassi d’interesse ai prenditori di fondi, in particolare lo Stato. In un contesto di integrazione finanziaria, con piena mobilità dei capitali, ciò non è più possibile. L’utilizzo della moneta per finanziare gli Stati darebbe luogo a svalutazioni successive e a fughe di capitali, con il risultato di far salire i tassi d’interesse su livelli significativamente più elevati, come era il caso poco prima dell’euro. Per tornare a una situazione come quella degli anni ’70, come desidera chi vuole uscire dall’euro, bisognerebbe ripristinare i controlli sui movimenti di capitale, per impedire ai cittadini di investire all’estero e obbligarli a usare i loro risparmi solo in titoli nazionali, anche se sono più rischiosi e con minor rendimento. Bisognerebbe, inoltre, costringere il sistema bancario ad acquistare titoli di Stato, imponendo vincoli di portafoglio come quelli che venivano usati in quegli anni. Queste misure non sono compatibili con l’attuazione di un mercato integrato come quello che è stato realizzato negli ultimi 20 anni in Europa. Chi propone di uscire dall’euro, e di ripristinare le condizioni istituzionali degli anni ’70 propone in realtà che l’Italia esca dall’Unione europea.  
La decisione di adottare una moneta unica è stata presa proprio alla luce dell’esperienza degli anni ’70 e ’80, quando i paesi europei si sono accorti che il concetto di sovranità monetaria era in larga parte illusorio. All’interno di una unione economica, con piena integrazione dei mercati, le politiche monetarie si condizionano a vicenda, e il ruolo predominante viene esercitato dall’economia più grande e dalla moneta più stabile. Prima dell’euro era il marco la moneta di riferimento, anche per gli investitori internazionali. Il valore delle altre valute era influenzato dalle decisioni dalla Bundesbank, prese in base agli interessi tedeschi. Il sistema monetario precedente all’euro era pertanto fortemente asimmetrico, e l’onere dell’aggiustamento ricadeva esclusivamente sui paesi in disavanzo.  
In sintesi, è un’illusione pensare che fuori dall’euro un paese come l’Italia riuscirebbe ad un tratto a recuperare piena sovranità monetaria, senza pagare alcun costo.

6.  

Fuori dall’euro si cresce di più



I paesi fuori dall’euro che hanno potuto usare la flessibilità del loro tasso di cambio sono riusciti a recuperare più facilmente dopo la crisi. Ciò dimostra che conviene uscire dall’euro. 
Il confronto tra le performance economiche dei paesi che hanno adottato la moneta unica e gli altri paesi europei è un esercizio complesso perché le condizioni di fondo differiscono su molteplici aspetti, non solo la moneta. I risultati sono molto diversi all’interno stesso dell’area dell’euro, dove c’è la stessa politica monetaria e del cambio, il che dimostra che contano anche altri fattori. Confrontando il livello del Prodotto lordo raggiunto nel 2013, rispetto all’inizio della crisi, l’area dell’euro nel suo complesso ha registrato una flessione di poco meno dell’1%. In Germania tuttavia, il Pil è aumentato di circa il 4,5% e in Francia dello 0,7%, mentre in Italia e in Spagna si è verificata una contrazione di circa il 9% e il 6% rispettivamente. Anche fuori dall’area dell’euro i risultati sono molto diversi. Nel Regno Unito il Pil è diminuito di circa il 2%, mentre in Svezia e in Polonia è aumentato del 6% e del 12% rispettivamente.  
Cosa si può dedurre da questo confronto? È difficile verificare se i differenziali di crescita sono dovuti alla partecipazione alla moneta unica o ad altri fattori. 
Per dimostrare che il problema è complesso, si può confrontare l’andamento delle esportazioni di beni e servizi. Tra il 2007 e il 2013, l’area dell’euro nel suo complesso ha incrementato le sue esportazioni di circa l’11%, a fronte di una sostanziale stabilità del tasso di cambio effettivo, calcolato nei confronti di 35 paesi. La Spagna e la Germania hanno registrato un incremento nettamente superiore alla media, oltre il 16%, mentre in Italia l’incremento è sostanzialmente nullo. Fuori dall’area dell’euro, il Regno Unito ha registrato un aumento dell’8%, la metà della Spagna e della Germania, nonostante un deprezzamento del tasso di cambio effettivo di oltre il 20%. Le esportazioni svedesi sono aumentate del 4%, nonostante un iniziale deprezzamento del cambio. Tra i paesi dell’Est, la Polonia e la Repubblica Ceca hanno registrato un incremento delle esportazioni di circa il 25%, nonostante lo sloty e la corona abbiano avuto un andamento diverso, deprezzandosi del 7% il primo e apprezzandosi lievemente la seconda.  
Come interpretare questi numeri? Innanzitutto è interessante notare che il Regno Unito e la Svezia, che hanno una struttura industriale avanzata, hanno registrato un andamento sostanzialmente simile delle loro esportazioni nonostante una evoluzione molto diversa del tasso di cambio. Anche la Polonia e la Repubblica Ceca hanno incrementato le esportazioni ad un ritmo molto elevato, nonostante il diverso andamento del rispettivo tasso di cambio. Ciò non significa che il cambio non abbia nessuna influenza sulle esportazioni e dunque sulla crescita economica. Tuttavia, per i paesi emergenti del Centro Europa sembra essere più importante per il proprio sviluppo l’integrazione con la filiera produttiva dei paesi europei più efficienti. Per i paesi industriali, come il Regno Unito e la Svezia, la domanda di export non dipende solo dal prezzo relativo ma dal contenuto tecnologico dei prodotti esportati e dallo sviluppo dei mercati di sbocco.  
Se si confronta l’evoluzione dei quattro paesi extra-euro sopra citati con quella dei paesi dell’euro, in particolare quelli che sono cresciuti di meno come l’Italia e la Spagna, bisogna tener conto anche di altri fattori. Uno di questi è la restrizione fiscale. Il Regno Unito ha messo in atto una correzione del disavanzo non molto diversa da quella della Spagna e dell’Italia. La Svezia ha invece adottato una politica di bilancio espansiva, grazie alla posizione attiva accumulata all’inizio della crisi e un rapporto tra debito pubblico e Prodotto lordo di solo il 40%.  
Un’altra differenza riguarda le condizioni creditizie. In Spagna, e in parte in Italia, si è registrata negli ultimi anni una contrazione del credito erogato dal sistema bancario all’economia privata. Nel Regno Unito la ricapitalizzazione del sistema bancario avvenuta immediatamente dopo lo scoppio della crisi ha consentito un rapido recupero del credito, che ha ripreso a crescere fortemente nel corso del 2013. Le condizioni più sane del sistema finanziario hanno anche consentito alla politica monetaria di operare in modo più efficace oltre Manica, trasmettendo i bassi tassi d’interesse ai prenditori finali di fondi, famiglie e imprese. Nel Sud dell’Europa la forte esposizione del settore bancario al rischio sovrano ha aumentato il costo dell’indebitamento delle banche, che è stato in parte trasmesso ai debitori privati. 
Nel Regno Unito ha svolto un importante ruolo di ammortizzatore anche la flessibilità del mercato del lavoro, che nonostante il calo della produzione è riuscito a mantenere un livello di disoccupazione sostanzialmente immutato. D’altro canto, dall’inizio della crisi le remunerazioni britanniche sono calate in termini reali, cioè al netto dell’inflazione, di circa il 6%, mentre sono rimaste sostanzialmente immutate in Italia e in Spagna.  
I tre paesi baltici, che prima della crisi registravano un tasso di crescita 2 o 3 volte superiore a quello medio dell’area dell’euro, hanno subito una recessione più forte ma si sono poi ripresi più rapidamente, nonostante il vincolo del cambio, grazie alla maggior flessibilità delle loro economie. La Slovacchia, che è entrata nell’euro nel 2009, ha recuperato dopo la recessione a ritmi più elevati di quelli della Repubblica Ceca, e simili a quelli della Polonia, grazie anche alla forte dinamica dell’export. 
Nel complesso, è difficile confermare che i paesi fuori dall’euro abbiano registrato una crescita maggiore di quelli dell’euro per il solo fatto di non aver adottato la moneta unica. Nei paesi dell’Est, la crescita è stata sostenuta principalmente dal processo di recupero verso la media più elevata di reddito europeo, iniziato già prima della crisi e continuato successivamente. Nei paesi avanzati, la dinamica più sostenuta della crescita di paesi come la Svezia o il Regno Unito è stata determinata in larga parte dalla flessibilità dei mercati e dagli investimenti in ricerca e sviluppo già prima della crisi. Sostenere dunque che fuori dall’euro paesi meno performanti, come l’Italia, sarebbero stati in grado di crescere molto di più è illusorio.

7.  

Con l’euro si è messo il carro  davanti ai buoi



L’unione monetaria doveva essere realizzata dopo l’unione politica. L’Europa sarebbe così stata capace di far meglio fronte alla crisi che si sta attraversando. Mettendo il carro davanti ai buoi l’Europa si è esposta al rischio di implosione. Meglio tornare indietro e ripercorrere il processo nel modo giusto, procedendo prima con l’unione politica. 
Il tema viene affrontato in due capitoli diversi. In questo si esaminano gli aspetti politici, nel prossimo quelli economici. 
L’unione monetaria europea è un unicum. Non ci sono altri esempi di paesi che condividono la stessa moneta senza essersi pienamente integrati dal punto di vista politico. D’altra parte, l’Unione europea è il primo caso nella storia moderna di Stati indipendenti che avviano un processo di integrazione economica e politica in modo pacifico. Non ci sono dunque modelli da seguire. Si può solo osservare, guardandosi intorno, che in generale la dimensione monetaria e quella politica coincidono. Si può dedurre da tale osservazione che l’integrazione monetaria avrebbe dovuto seguire quella politica? 
La cooperazione economica e monetaria si è sviluppata nel dopoguerra indipendentemente dai processi di integrazione politica. Il sistema monetario internazionale deciso nel 1944 a Bretton Woods, e implementato subito dopo la guerra, era basato sulla fissazione delle parità monetarie nei confronti del dollaro, privando di fatto i paesi della loro sovranità monetaria, con l’eccezione degli Stati Uniti che esercitavano il ruolo egemone. La fine del sistema di Bretton Woods, decisa unilateralmente dall’amministrazione Nixon nell’agosto 1971, spinse l’Europa ad avviare nuove forme di cooperazione monetaria per ridurre le fluttuazioni dei cambi. Il Sistema monetario europeo creato nel 1979 attribuiva alla moneta più forte, il marco tedesco, il ruolo di ancora per le altre monete, e di conseguenza per le politiche monetarie degli altri paesi. In un contesto di crescente integrazione economica e finanziaria, l’idea che i paesi possano disporre di una piena sovranità monetaria si è dimostrata illusoria.  
In sintesi, già prima dell’euro l’Europa aveva avviato una serie di iniziative per rafforzare la cooperazione monetaria, con cessioni di sovranità ben più avanzate di quelle politiche. L’unione monetaria comporta tuttavia una rinuncia di sovranità definitiva. I vantaggi di tale rinuncia si ottengono con l’eliminazione delle fluttuazioni valutarie e l’allineamento dei tassi d’interesse. In momenti di crisi però, se le economie reagiscono diversamente a shock asimmetrici, la rinuncia della sovranità monetaria toglie ai paesi uno strumento di aggiustamento.  
La debolezza dell’unione monetaria è di essere stata costruita nell’ipotesi che non ci sarebbero state crisi economiche e finanziarie. Non erano previsti meccanismi centralizzati per gestire le crisi, per una serie di motivi. Innanzitutto, ci si aspettava che quando si sarebbe verificata una crisi, l’unione avrebbe raggiunto un livello di integrazione economica tale da riuscire a farvi fronte senza troppi problemi. In secondo luogo, è politicamente difficile creare istituzioni che hanno il compito di risolvere problemi che non sono percepiti come immediati dai cittadini. L’unificazione europea ha seguito negli anni un percorso basato sul principio di sussidiarietà, secondo il quale vengono messe in comune solo le competenze che non sono esercitate in modo efficace a livello nazionale. Bisogna poter dimostrare con casi concreti, incluse purtroppo le crisi, che i livelli di governo nazionali non sono efficaci nella gestione dei poteri di cui dispongono e che bisogna effettuare modifiche istituzionali per trasferire sovranità al livello europeo. Infine, il timore dell’azzardo morale scoraggia la creazione prematura di meccanismi di solidarietà che possono spingere a incentivi perversi. Questo ha rappresentato un forte deterrente per la costituzione del Fondo salva Stati. 
L’unione monetaria è nata per far fronte alle turbolenze valutarie che in passato avevano creato notevoli tensioni, anche politiche, tra i paesi europei, in un contesto di crescente integrazione economica e finanziaria; tensioni che si sono accentuate dopo l’unificazione tedesca. Anche se da molte parti erano stati messi bene in luce i problemi che sarebbero emersi se l’unione monetaria fosse stata realizzata senza altrettanti progressi nel campo della vigilanza bancaria e della politica di bilancio, il principio di realismo spinse a muoversi inizialmente solo nel settore monetario. Si pensava – erroneamente – che la coerenza delle altre politiche potesse essere assicurata con regole semplici o con un rafforzamento dei meccanismi di coordinamento. Solo con la crisi i governi hanno capito che era necessario completare l’unione monetaria con quella bancaria. 
D’altra parte, la storia degli ultimi 60 anni mostra che l’integrazione europea viene realizzata in modo pragmatico, passo dopo passo. Solo quando i rappresentanti politici dei vari paesi europei si rendono conto di non riuscire a risolvere da soli un problema, decidono di sedersi intorno a un tavolo per cercare una soluzione cooperativa. Solo quando vengono messi di fronte a una crisi si rendono conto che forse è necessario cedere sovranità e rafforzare i poteri europei.  
Realizzare l’unione monetaria prima dell’unione fiscale può essere considerato come mettere il carro davanti ai buoi. Bisogna tuttavia chiedersi se c’era un altro modo di procedere. Sarebbe stato possibile, o desiderabile, creare prima una unione politica, con politica estera e di difesa comune, e poi una unione fiscale, prima di passare all’euro? Sarebbe stato l’ordine giusto? L’esperienza americana, con una guerra civile e numerose crisi economiche e finanziarie negli ultimi 200 anni, dimostra che l’unione politica non è sufficiente per evitare i problemi, e in alcuni casi nemmeno i disastri. La Banca centrale statunitense è stata creata solo nel 1914, dopo numerose crisi finanziarie e dibattiti tra chi era favorevole alla centralizzazione del sistema monetario e chi vi si opponeva. Il sistema fiscale è stato unificato successivamente, negli anni ’30. Nonostante gli Stati Uniti avessero raggiunto una integrazione monetaria e fiscale apparentemente completa, non sono riusciti ad evitare la più grave crisi del dopoguerra, che ha seguito il fallimento della Lehman Brothers nel 2008. La Riserva federale dichiarò infatti di non avere i poteri per intervenire e il Congresso non concesse i fondi necessari per evitare il fallimento.  
La domanda da porsi, in Europa, è se sarebbe stato possibile realizzare un big bang, con l’unione politica, economica e monetaria create tutte insieme nello stesso momento. Questo è il modo in cui alcuni paesi sono stati unificati in passato, spesso dopo un conflitto, ma che difficilmente può applicarsi all’integrazione pacifica tra Stati sovrani. È ingenuo pensare che l’integrazione del continente debba semplicemente avvenire sulla falsariga di quella americana, che ha richiesto circa 150 anni e una guerra civile. Deve risultare dalla volontà pacifica dei popoli europei e dei processi democratici all’interno dei paesi membri. Tale processo non può essere disegnato a tavolino ed è imprevedibile. In alcune fasi può registrare accelerazioni, come avvenne nella seconda metà degli anni ’80 con il mercato interno e all’inizio degli anni ’90, in parallelo al crollo del muro di Berlino, oppure alla metà degli anni 2000, con l’allargamento ai paesi dell’ex Patto di Varsavia. Può subire anche rallentamenti, come è avvenuto alla fine degli anni ’60 con la sedia vuota francese o con il fallimento della politica di difesa comune o del Piano Werner. La cosa può non piacere ai teorici dell’economia, ma anche in Europa le decisioni sono spesso di second best. 
Nonostante le incertezze e i passi falsi dell’Europa, in circa tre anni sono state realizzate importanti riforme istituzionali che hanno modificato l’assetto dei poteri nel campo economico e, di conseguenza, in quello politico. La costruzione europea è un cantiere continuo, inevitabilmente fragile e imperfetto finché non è completato. Affermare che se fosse completato la situazione sarebbe migliore è lapalissiano. Ritenere che sarebbe meglio smontare tutto e riscostruire il cantiere da capo è una pura illusione.

8.  

L’euro non è un’area monetaria  ottimale



L’Europa non è un’area monetaria ottimale, perché non dispone di meccanismi di aggiustamento che consentono di compensare gli effetti della rinuncia alla sovranità monetaria. I mercati dei beni e del lavoro non sono sufficientemente flessibili e i mercati dei capitali non abbastanza integrati. Non ci sono trasferimenti tra paesi che consentono di ovviare a tali insufficienze e rendere sostenibile l’unione monetaria.  
La crisi sembra aver confermato che l’area dell’euro non è un’area monetaria ottimale. Gli economisti lo sapevano da tempo e molti di loro avevano da anni avvertito del problema, ma i politici non li hanno ascoltati e hanno comunque deciso di adottare l’euro. Ci si può chiedere come mai i governanti dei principali paesi europei, da Kohl a Mitterrand, da Andreotti a Felipe Gonzales, hanno commesso un tale errore. Una spiegazione è che l’unione monetaria sia stata in realtà il frutto di una scelta politica, senza tener conto dei costi che essa avrebbe comportato per le rispettive economie. I politici non hanno ascoltato gli economisti e ora ne pagano le conseguenze. Un’altra spiegazione è che, mentre gli economisti ragionano in termini di condizioni ottimali, i responsabili politici devono fare i conti con la realtà, che raramente li pone di fronte alla possibilità di scegliere tra soluzioni ideali. In generale chi ha responsabilità di governo si trova quasi sempre di fronte a soluzioni che presentano vantaggi e svantaggi. L’alternativa all’adozione dell’euro era lo status quo ante, ossia il sistema monetario in vigore dalla fine degli anni ’70. La scelta che hanno dovuto fare gli esponenti politici negli anni ’90 non era se adottare o meno una moneta unica, nonostante le condizioni non fossero ottimali, ma se il passaggio all’euro fosse preferibile rispetto al sistema monetario preesistente, che sicuramente non era ottimale.  
Come ho spiegato in Morire di austerità. Democrazie europee con le spalle al muro (Il Mulino, 2013), era una illusione pensare di aspettare per introdurre la moneta unica fino a quando si fossero create condizioni ottimali, perché tali condizioni si realizzano di fatto solo quando la moneta già esiste. È difficile pensare ad esempio che i mercati dei capitali si integrino pienamente senza una moneta unica. Aspettare che si verificasse la piena integrazione dei mercati prima di introdurre la moneta avrebbe significato pertanto aspettare all’infinito.  
Rispetto al sistema monetario in vigore prima dell’euro, l’unione monetaria presentava vantaggi e svantaggi. Il vantaggio era quello di superare il sistema di egemonia monetaria tedesca, che vigeva sin dalla fine del sistema di Bretton Woods, deciso unilateralmente dagli Stati Uniti nel 1971, che si stava accentuando con la realizzazione del mercato interno e la liberalizzazione dei movimenti dei capitali. Chi si lamenta oggi della presunta influenza tedesca sulla Banca centrale europea (si veda il cap. 18) si dimentica che prima dell’euro la situazione monetaria dei vari paesi europei veniva fortemente condizionata dalle decisioni prese esclusivamente dalla Bundesbank. La possibilità di svalutare il cambio rappresentava una valvola di sfogo temporanea, che non consentiva però di isolare il paese dai movimenti di capitali mossi alla ricerca delle condizioni finanziarie più stabili. L’euro evita la manipolazione dei rapporti di cambio all’interno di un sistema economico integrato che avrebbe altrimenti provocato forti distorsioni competitive, soprattutto nel periodo della crisi globale scatenatasi nel 2008. La moneta unica consente anche di accelerare l’integrazione economica e finanziaria e la creazione di un mercato dei beni e dei capitali integrato, riducendo i costi di transazione.  
Lo svantaggio principale dell’unione monetaria riguarda la rinuncia ad uno strumento di aggiustamento dei prezzi relativi che può essere di aiuto per far fronte a forti crisi. Questo tipo di shock si verifica raramente, forse due volte ogni secolo.  
La scelta tra due sistemi imperfetti, come quello in vigore prima dell’euro e l’unione monetaria, si basa sulla frequenza relativa degli shock asimmetrici. Quando fu deciso di adottare la moneta unica, ratificando il Trattato di Maastricht all’inizio degli anni ’90 e poi attuandone le disposizioni alla fine di quel decennio, non si prevedeva che nel giro di dieci anni l’Europa sarebbe stata colpita dalla più grossa crisi dal dopoguerra, originata peraltro negli Stati Uniti. D’altro canto, fino allo scoppio della crisi greca, all’inizio del 2010, l’euro aveva retto bene l’impatto della crisi, e l’economia del continente si stava riprendendo meglio che negli Stati Uniti. Vi è un ampio consenso sul fatto che l’euro abbia in quella fase protetto l’Europa e che senza di esso il contagio della crisi americana sarebbe stato maggiore. Senza la crisi greca, che ha messo in discussione la fiducia nella solvibilità dei paesi e nell’integrità del sistema, l’area dell’euro avrebbe superato meglio la crisi.  
Senza la crisi greca, tuttavia, l’Europa non avrebbe messo in piedi quei meccanismi istituzionali, come il Fondo salva Stati e l’unione bancaria, che mancavano nell’architettura originaria dell’euro. Anche negli Stati Uniti, senza la crisi della Lehman Brothers il sistema finanziario non sarebbe stato riformato e la tendenza alla deregolamentazione avviata negli anni ’90 non si sarebbe arrestata.  
Il fatto – per certi versi inevitabile – che l’Europa si costruisce attraverso le crisi non l’assolve comunque da certi errori che sono stati commessi durante la costruzione. Ci si è illusi, ad esempio, che la disciplina delle finanze pubbliche poteva essere ottenuta solo attraverso il rispetto di semplici regole, ignorando che debito e disavanzo pubblico possono aumentare anche per effetto di squilibri nel settore privato, squilibri che sono stati a lungo ignorati. Ci si è illusi che sarebbe bastato il vincolo della moneta unica per disciplinare i comportamenti delle parti sociali, ignorando la pro-ciclicità della politica monetaria e l’effetto di stimolo di tassi d’interesse bassi. Contrariamente a quanto previsto dagli economisti, le riforme strutturali sono state fatte quando le cose andavano male, e non erano più rinviabili, e sono dunque state molto più costose per il sistema economico. Ci si è illusi anche che la moneta unica avrebbe incentivato una maggior diversificazione degli investimenti, mentre le banche hanno invece continuato a finanziare soprattutto gli operatori pubblici e privati dei rispettivi paesi, accentuando la correlazione tra rischio bancario e rischio sovrano. 
In sintesi, sono sicuramente stati fatti molti errori nel processo di unificazione monetaria, che d’altra parte non aveva modelli a cui ispirarsi. Non era peraltro prevedibile che l’euro venisse colpito nella sua infanzia dalla peggior crisi del dopoguerra. La situazione precedente, caratterizzata dall’egemonia monetaria tedesca, non era tuttavia sostenibile a lungo. La realizzazione del mercato interno e la liberalizzazione dei movimenti di capitale richiedeva un crescente grado di coordinamento monetario. 
La maggior parte dei processi politici comporta transizioni lunghe e complesse. Gli Stati Uniti non erano un’area monetaria ottimale duecento anni fa e non lo sono tuttora, anche se da allora hanno fatto notevoli passi avanti, attraverso un processo laborioso, anche con crisi gravi. È dalla sua capacità di superare le crisi, andando avanti invece di tornare indietro, che l’Europa scriverà la sua storia.

9.  

Il cambio all’entrata nell’euro  era sbagliato



Quando fu decisa l’entrata dell’Italia nell’euro il tasso di cambio tra la lira e la nuova moneta europea fu fissato in modo sbagliato, danneggiando l’economia italiana. Il cambio avrebbe potuto essere fissato a 1.000 lire per un euro, invece di 1.936,27, evitando gli arrotondamenti e gli aumenti di prezzo che si sono poi verificati. 
C’è una gran confusione su questo tema. Innanzitutto, la lira non poteva essere convertita a 1.000 contro un euro perché l’euro già esisteva – si chiamava ecu – e fino al 1o gennaio 1999 era costituito da un paniere di monete usato come unità di conto per le operazioni dell’Unione europea e per alcune transazioni finanziarie. Una conversione 1.000 a 1 tra lira ed euro avrebbe significato un cambio ecu-euro diverso dall’unità, creando discontinuità sui mercati finanziari. Avrebbe inoltre risolto qualche problema di arrotondamento per gli italiani, ma non per gli altri cittadini europei che avrebbero comunque avuto un tasso di conversione complesso. Per i francesi, ad esempio, il tasso di conversione è stato di 6,55957 franchi per euro, per gli austriaci 13,7603 scellini, per i portoghesi 200,482 scudi.  
I tassi di cambio a cui sono state convertite le monete dei paesi partecipanti sono stati basati sulle quotazioni registrate sui mercati valutari nel momento in cui è stata presa la decisione di avviare l’unione monetaria, cioè a metà del 1998, 6 mesi prima dell’entrata in vigore dell’euro. Un franco francese valeva ad esempio 295,18 lire, un marco 990,01, un fiorino olandese 878,64. La combinazione ponderata dei cambi tra le valute partecipanti ha determinato il tasso di conversione dell’euro. 
L’adeguamento alla nuova valuta è avvenuto in modo diverso tra i paesi, a seconda del grado di concorrenza, in particolare nella distribuzione commerciale, e della vigilanza effettuata dalle autorità pubbliche sui vari settori economici. Nei paesi dove c’era minor concorrenza si sono verificati aumenti dei prezzi ingiustificati, che si sono tradotti in una erosione del potere d’acquisto. La colpa di questi aumenti non è tuttavia dell’euro, ma della mancanza di concorrenza e dell’inadeguata vigilanza sull’andamento dei prezzi. 
Il secondo problema riguarda il livello del tasso di conversione tra la lira e l’euro. Anche se non era pensabile un cambio 1.000 a 1, perché 1.936,27 e non un numero più elevato, o più basso? 
Come ricordato sopra, il tasso di cambio è stato fissato a metà del 1998, sulla base dei dati di mercato. Uno dei criteri stabiliti nel Trattato per poter entrare nell’euro era che il tasso di cambio tra le monete dovesse rimanere relativamente stabile per almeno due anni, all’interno di una ristretta fascia di fluttuazione (±2,5%), senza interventi da parte delle banche centrali, proprio per evitare manipolazioni di mercato. Dovevano essere rispettati inoltre altri due criteri, riguardanti la convergenza dell’inflazione e dei tassi d’interesse. Questi tre criteri, considerati insieme, dovevano fornire uno strumento di valutazione dell’adeguatezza del tasso di cambio, per evitare di dare vantaggi competitivi a un paese piuttosto che a un altro. Se il tasso di cambio fosse stato troppo vantaggioso per gli esportatori italiani – in altre parole un cambio superiore a 1.936,27 lire per euro – per una durata di due anni, si sarebbe verificato un aumento dei prezzi dei beni importati e dunque dell’inflazione e presumibilmente un aumento dei tassi d’interesse, che avrebbero invalidato il rispetto degli altri due criteri. Un tasso di cambio della lira troppo forte – ossia inferiore a 1.936,27 lire per euro – avrebbe comportato una perdita di competitività e una recessione per l’Italia.  
Il tasso di cambio prescelto per la maggior parte dei paesi che hanno aderito all’euro corrisponde al punto centrale della fascia di fluttuazione all’interno della quale le valute sono oscillate per due anni prima di entrare nell’euro. La lira rientrò nelle fasce di fluttuazione ristretta del Sistema monetario europeo a fine novembre 1996, oltre 4 anni dopo esserne uscita nel settembre del 1992. Il calcolo della parità centrale fu il frutto di un attento negoziato condotto da parte italiana dall’allora ministro dell’Economia Carlo Azeglio Ciampi. Prima di uscire dallo Sme, nel settembre 1992, il cambio della lira con il marco era intorno a 765 lire per marco. Dopo la crisi, la moneta italiana scivolò tra 900 e 1.000 lire per marco nel corso del 1993, e poi oltre 1.200 lire in connessione con gli sviluppi della crisi messicana, nella primavera del 1995. La lira recuperò successivamente, salendo intorno a 1.000 a metà del 1996. L’accordo finale fu di 990 lire per marco, il 30% in meno rispetto al valore precedente all’uscita dallo Sme, che corrisponde ad una svalutazione ben maggiore del differenziale d’inflazione accumulato in quegli anni. Gli esportatori italiani avrebbero forse preferito un valore più vicino a 1.100, che avrebbe tuttavia svantaggiato eccessivamente gli altri paesi europei. Un cambio così basso avrebbe inoltre messo a rischio l’obiettivo di riduzione dell’inflazione italiana, che si stava riducendo dal 6% alla fine del 1995 a meno del 3% alla fine del 1996. Peraltro, i dati sulle esportazioni italiane mostrano che esse non hanno sofferto del tasso di conversione deciso tra la lira e l’euro. L’inflazione italiana è invece stata superiore alla media europea dopo l’entrata nell’euro, anche a causa di aumenti dei costi salariali superiori alla produttività, che hanno determinato una progressiva perdita di competitività dell’Italia.  
In sintesi, i problemi dell’economia italiana negli ultimi 15 anni non hanno niente a che fare con il modo in cui è stata effettuata la fissazione del cambio tra la lira e l’euro, anche se fa comodo pensarlo perché così si scaricano le colpe sul passato. I problemi sono semmai nati dal fatto che dopo l’entrata nell’euro i comportamenti degli operatori economici italiani, sia quelli pubblici che quelli privati, non si sono adeguati alle esigenze di un’area monetaria integrata. Fino a quando non si capisce che è necessario cambiare questi comportamenti, e si continua a dare la colpa al passato, i problemi difficilmente verranno risolti.

10.  

L’euro penalizza le economie  più deboli



Con la moneta unica è stata tolta la possibilità di svalutare e ciò ha penalizzato i paesi più deboli, dove gli operatori economici hanno bisogno di recuperare competitività. L’euro non fa dunque gli interessi di tutti i paesi ma solo di quelli più forti.  
Eliminando la possibilità di svalutare, la partecipazione a una unione monetaria penalizza i paesi che perdono competitività. L’adesione all’euro richiede pertanto comportamenti coerenti con tale vincolo. In questo senso va interpretata la frase di Carlo Azeglio Ciampi: «L’euro non è il paradiso, ma il purgatorio».  
L’entrata nell’euro è stata decisa dopo un periodo di convergenza, in particolare dell’inflazione e dei tassi d’interesse, oltre che delle finanze pubbliche, per verificare che nessun paese entrasse in situazione squilibrata o di debolezza. Dopo l’entrata nell’euro, tuttavia, alcuni comportamenti hanno ripreso a divergere e sono tornati ad essere condizionati da scelte e da fattori non in linea con le esigenze della moneta unica. Queste divergenze non hanno inizialmente creato problemi di tenuta al sistema, nell’aspettativa che prima o poi sarebbero state corrette.  
Per evitare di perdere competitività all’interno di un’area monetaria, i costi devono crescere in modo simile a quelli degli altri paesi, in particolare per quel che riguarda il lavoro, il capitale, l’energia, i servizi. I costi del capitale si sono rapidamente allineati dopo l’entrata nell’euro, anche per effetto dell’integrazione finanziaria e della scomparsa del rischio di cambio. I flussi di capitale si sono diretti più rapidamente dai paesi con eccedenza di risparmio, come la Germania, verso quelli con un fabbisogno netto di capitale, come quelli con un reddito medio inferiore alla media e con l’esigenza di crescere più rapidamente, come la Grecia, la Spagna e il Portogallo. L’accesso a condizioni finanziarie più favorevoli ha stimolato soprattutto i consumi, piuttosto che gli investimenti, e lo sviluppo di settori protetti dalla concorrenza internazionale, come quello immobiliare. Per riprendere l’analogia di Ciampi, gli operatori economici hanno pensato di essere in paradiso, e di rimanerci a lungo indipendentemente dai loro comportamenti. 
Le favorevoli condizioni economiche dopo l’entrata nell’euro hanno allentato la pressione per proseguire il percorso di convergenza, in particolare per quel che riguarda il mercato del lavoro. Gli effetti perversi prodotti da un sistema di relazioni industriali antiquato hanno prevalso sullo sforzo di convergenza messo in atto per entrare nella moneta unica. In Italia, ad esempio, i salari hanno ripreso a crescere indipendentemente dalla produttività, anche perché le modalità contrattuali sono rimaste totalmente slegate dalla redditività delle singole aziende, contrariamente a quanto avviene negli altri paesi. Il sistema non è stato ammodernato, come era stato richiesto dalle istituzioni internazionali e da molti economisti, per l’opposizione delle parti sociali, e l’incapacità dei governi di prendere decisioni senza sottoporle alla concertazione, dando potere di veto a ciascuna parte. Solo nell’autunno del 2012 sono state introdotte clausole che tengono conto della produttività nella definizione delle remunerazioni, ma solo in minima parte rispetto a quanto avviene in altri paesi. In Italia il concetto di produttività continua a rimanere marginale nelle scelte attinenti alle relazioni industriali. 
Il risultato di tale inefficienza è che in meno di 10 anni l’Italia ha perso oltre 20 punti di competitività di costo rispetto alla media. Il peggio è che dopo lo scoppio della crisi altri paesi hanno messo in atto importanti riforme e avviato un aggiustamento che ha in parte ridotto il divario, mentre in Italia il costo del lavoro è continuato a crescere oltre la media, e la divergenza non è diminuita. 
Si sono registrate divaricazioni anche per altri fattori di produzione, come l’energia. In Italia, ad esempio, i prezzi dei prodotti energetici sono più elevati e penalizzano il sistema produttivo a seguito della tassazione elevata, connessa in parte ai sussidi alle fonti alternative, della bassa concorrenza nella fornitura di energia, della scelta di non sviluppare nuovi impianti e di rinunciare a fonti energetiche a minor costo. Anche i servizi alle imprese hanno registrato incrementi maggiori della media europea, a causa della poca concorrenza, soprattutto a livello locale, e del peso crescente delle procedure burocratiche.  
La tesi secondo cui l’euro penalizza i paesi più deboli deve pertanto essere qualificata in base a ciò che si intende per «debole». Se la debolezza riguarda aspetti strutturali come la minor capacità di crescita di un paese, dovuta ad esempio alla minor produttività, alle rigidità interne o all’invecchiamento della popolazione, la partecipazione alla moneta unica non è necessariamente penalizzante. Dipende da come questi aspetti strutturali si traducono in termini di domanda interna e di indebitamento del paese. Se i comportamenti degli operatori sono coerenti con il potenziale di crescita, in modo da evitare un indebitamento eccessivo, non ci sono problemi. Se invece l’andamento dei redditi, della spesa pubblica o del debito privato di un paese si basa sull’aspettativa di una crescita più elevata di quella potenziale – in altre parole se il paese vive al di sopra dei propri mezzi – si creano nel tempo squilibri che non sono compatibili con l’appartenenza alla moneta unica e richiedono poi aggiustamenti in senso opposto. Questi squilibri si possono verificare non solo per chi cresce tendenzialmente poco, come l’Italia e il Portogallo nel periodo precedente alla crisi, ma anche per chi ha un potenziale di crescita più elevato, come la Spagna o l’Irlanda. L’euro non penalizza economie deboli, ma economie che crescono in modo squilibrato, accumulando debiti che diventano insostenibili.  
L’analisi dei dati mostra peraltro che la dispersione tra i livelli dei redditi medi nell’area dell’euro è inizialmente diminuita, con i paesi a più basso reddito pro capite che sono cresciuti di più della media, ed è rimasta sostanzialmente immutata dopo la crisi, anche se alcuni paesi che erano cresciuti maggiormente in precedenza sono stati ridimensionati. 
In sintesi, la partecipazione all’euro è un problema per chi ha la tendenza a vivere al di sopra dei propri mezzi, e non riesce a rivedere le proprie aspettative o a incrementare il potenziale di crescita attraverso riforme strutturali. Non è detto peraltro che questi squilibri siano più facili da gestire fuori dall’unione monetaria. Chi oggi sostiene che l’euro penalizza le economie deboli sostiene che fuori dall’euro sarebbe più facile vivere al di sopra dei propri mezzi. Il che è profondamente sbagliato, come si vedrà in seguito.

11.  

L’euro ha favorito i risparmiatori  del Nord Europa



Con l’introduzione dell’euro i risparmiatori del Nord Europa hanno ottenuto un vantaggio perché hanno potuto investire nel Sud senza alcun rischio di cambio. Ciò ha aumentato il debito di questi ultimi, in modo eccessivo, spingendoli alla crisi.  
L’euro ha certamente favorito la mobilità dei capitali, e l’integrazione dei mercati finanziari europei. Questo era peraltro uno degli obiettivi dell’unione monetaria. Ciò non significa che l’euro sia responsabile degli squilibri che si sono accumulati per effetto di tale integrazione, come sostengono alcuni. Sarebbe come dire che le autostrade sono responsabili degli incidenti perché consentono di guidare più velocemente. 
Eliminando il rischio di cambio, i risparmiatori hanno avuto un maggior incentivo ad investire fuori dal proprio paese. Secondo alcuni economisti, in particolare tedeschi, ciò ha determinato uno svantaggio per la Germania. Invece di investire all’interno del paese, i capitali tedeschi si sono indirizzati verso il Sud Europa, contribuendo allo sviluppo più rapido di quell’area, a scapito della Germania dove gli investimenti sono rimasti più contenuti. In effetti, nei primi 5 anni dell’unione monetaria, gli investimenti sono calati in Germania, a un ritmo medio di circa l’1% all’anno, mentre sono aumentati di circa il 6% all’anno in Spagna e in Irlanda e del 9% in Grecia. Inoltre, il calo dei tassi d’interesse pagati dai paesi importatori di capitale avvenuto dopo l’entrata nell’euro ha ridotto il flusso dei pagamenti all’estero, con un effetto positivo sull’interscambio di beni e servizi e dunque sul reddito disponibile del paese. A beneficiare dell’euro sembra dunque siano stati, soprattutto all’inizio, i paesi del Sud Europa.  
In realtà il problema è più complesso. La riduzione del rischio di cambio ha certamente favorito la diversificazione dei flussi di investimenti, che si sono diretti verso le aree a maggior crescita. Sostenere tuttavia che se i risparmi fossero rimasti ingabbiati in Germania il paese sarebbe cresciuto di più è un controsenso. In un sistema finanziario globale è la dinamica degli investimenti a trainare i risparmi, e non viceversa. Il problema è che i paesi del Sud Europa hanno preso a prestito, a tassi più bassi di quelli in vigore prima dell’euro, non solo per investire nel sistema produttivo ma anche per finanziare consumi e l’acquisto di immobili. L’afflusso di capitali ha favorito la creazione di una bolla speculativa, soprattutto in Spagna e in Irlanda, che è poi scoppiata mettendo in grave difficoltà il sistema bancario spagnolo e irlandese.  
Di chi è la colpa di ciò che è avvenuto? Incolpare l’euro ha poco senso. Un simile eccesso di indebitamento, soprattutto nel settore immobiliare, si è verificato negli Stati Uniti e nel Regno Unito. Si era verificato anche in Giappone, negli anni ’80. Le bolle immobiliari nascono non solo per il protrarsi di bassi tassi d’interesse, come quelli che erano in vigore nella prima metà degli anni 2000 in tutte le economie avanzate, ma anche per la presenza di fattori di offerta in alcune zone a forte sviluppo, come ad esempio la Florida negli Stati Uniti, e per il comportamento poco prudente del sistema bancario che finanziava l’acquisto di immobili in modo troppo generoso. Le banche hanno erogato credito in modo troppo facile, sopravvalutando le garanzie che venivano presentate e la capacità di rimborso delle famiglie. Le autorità di vigilanza non hanno spinto le banche a maggior prudenza, richiedendo accantonamenti e riserve più cospicui a fronte dei rischi che prendevano. Questo è ciò che si è verificato in Spagna e in Irlanda, come negli Stati Uniti e nel Regno Unito. 
I fondi prestati dalle banche del Sud Europa per finanziare consumi e investimenti immobiliari provenivano in parte dall’indebitamento nei confronti di banche del Nord Europa. Col senno di poi, tale indebitamento si è rivelato eccessivo. Come si sarebbe potuto evitare un tale eccesso? Il controllo avrebbe dovuto essere rafforzato in primo luogo sulle banche che prendevano a prestito sul mercato interbancario e si indebitavano in modo eccessivo, soprattutto a breve termine, per poi finanziare mutui a lungo termine. Le autorità di vigilanza spagnola, irlandese e portoghese avrebbero dovuto rendersi conto che le banche dei rispettivi paesi si stavano indebitando in modo eccessivo, assumendosi rischi di liquidità e prestando a scadenze lunghe in settori rischiosi come quello immobiliare. Le autorità di vigilanza bancaria tedesca e degli altri paesi del Nord Europa, a loro volta, avrebbero dovuto accorgersi che le loro banche stavano prestando in modo eccessivo alle banche del Sud Europa. Esse non avevano tuttavia informazioni per valutare la rischiosità delle banche che si indebitavano, e sul modo in cui queste ultime usavano quei fondi, e si fidavano dei loro colleghi responsabili della vigilanza di quei paesi.  
Senza un sistema di vigilanza integrato nell’area dell’euro, ciascuna autorità di vigilanza guardava al proprio sistema, dimenticandosi delle interazioni e dei potenziali effetti di contagio. Questo è stato uno dei limiti dell’unione monetaria, denunciato peraltro da molti economisti e dalla stessa Bce. Con la creazione dell’unione bancaria, e il trasferimento dei poteri di vigilanza alla Bce, è possibile dal 2014 avere una visione d’insieme degli squilibri finanziari e di eventuali eccessi di indebitamento. Sarà così possibile introdurre misure per limitare il flusso di credito eccessivo che alimenta bolle speculative.

12.  

L’euro ha favorito gli esportatori  del Nord Europa



Se non ci fosse stata l’unione monetaria i prodotti tedeschi sarebbero stati più cari, perché il tasso di cambio della moneta tedesca si sarebbe apprezzato, e la Germania avrebbe esportato di meno. Inoltre, i paesi del Sud non avrebbero avuto un così facile accesso ai capitali, grazie all’eliminazione del rischio di cambio, e avrebbero comperato meno prodotti del Nord Europa. Si sarebbe così evitata la crisi. 
Anche se è difficile fare analisi controfattuali, non è affatto detto che senza l’euro il tasso di cambio del marco tedesco si sarebbe continuamente apprezzato. Il tasso di cambio non dipende infatti solo dall’attivo commerciale ma in larga parte dai flussi di capitale, che si dirigono verso le economie più dinamiche. Nei primi anni dell’euro la Germania registrava peraltro una crescita inferiore alla media dell’area dell’euro (1,2% contro 2,1%), e nettamente più bassa di quelle di Spagna (3,8%), Grecia (4,3%), Irlanda (7,1%), Portogallo (1,9%) e addirittura dell’Italia (1,5%). Solo nel 2006 la Germania ha ripreso a crescere a un ritmo più sostenuto. È dunque improbabile che senza l’unione monetaria il marco si sarebbe inizialmente apprezzato nei confronti delle altre monete. Inoltre, dal 2000 al 2007 le esportazioni tedesche di beni sono aumentate allo stesso ritmo verso l’Unione europea e verso il resto del mondo (62%), nonostante il tasso di cambio dell’euro si sia apprezzato in quel periodo. Ciò dimostra che la competitività dei prodotti tedeschi non dipende solo dal prezzo ma anche dalla qualità e dal contenuto tecnologico. Anche con il marco, dunque, i prodotti tedeschi sarebbero stati probabilmente competitivi e avrebbero continuato ad essere acquistati dagli altri paesi europei. 
La crescita dei paesi del Sud Europa nei primi anni dell’euro si è peraltro tradotta in un aumento delle importazioni non solo dal Nord Europa ma anche dai paesi extra-europei. La Spagna, in particolare, ha incrementato le importazioni di beni dal resto del mondo del 115% tra il 2000 e il 2007, mentre quelle dall’Unione sono cresciute solo del 60%. Anche in Italia le importazioni dal resto del mondo (42%) sono aumentate di più di quelle dall’Europa (27%). Il resto del mondo ha dunque beneficiato più degli altri paesi europei della crescita dei paesi meridionali dell’Europa nei primi anni dell’euro. È interessante notare che per quel che riguarda la Germania, invece, le importazioni dal resto dell’Europa sono aumentate di più (46%) di quelle dal resto del mondo (37%), sintomo della crescente integrazione dell’economia tedesca con gli altri paesi europei. Ciò significa che il resto d’Europa ha tratto maggior vantaggio rispetto al resto del mondo dalla crescita tedesca, nei primi anni dell’euro. 
L’evoluzione del commercio internazionale degli ultimi 40 anni tende a mostrare che l’apprezzamento del tasso di cambio non rappresenta necessariamente un freno alla crescita delle esportazioni, se il paese si sposta gradualmente verso una fascia di prodotti a maggiore valore aggiunto, come deve fare inevitabilmente un paese avanzato. Non è dunque detto che una svalutazione della moneta di un paese del Sud Europa, come la Spagna, nei confronti della Germania, avrebbe comportato nel tempo una pari riduzione delle importazioni di quei prodotti. D’altro canto, l’aumento del prezzo dei prodotti importati nel paese che svaluta determina una riduzione del potere d’acquisto dei residenti. Inoltre, la stabilità del rapporto di cambio comporta un vantaggio non solo per chi vende ma anche per chi compra, perché mantiene un livello dei prezzi più basso. 
Il problema dei paesi dell’Europa del Sud, come la Spagna, è che si sono indebitati per acquistare prodotti di consumo e immobili, piuttosto che beni di investimento mirati ad aumentare la capacità produttiva del paese. Il passivo dei conti con l’estero ha continuato ad aumentare, diventando progressivamente insostenibile. In altre parole, il livello dei consumi è diventato eccessivo rispetto alla dinamica dei redditi.  
Dopo lo scoppio della crisi globale, nel 2008, l’aggiustamento è avvenuto in larga parte attraverso la compressione della domanda di importazioni dei paesi in disavanzo. La riduzione è andata principalmente a scapito degli altri paesi europei. In Italia, le importazioni dal resto dell’Europa sono scese del 7%, tra il 2007 e il 2012, mentre quelle dal resto del mondo sono addirittura aumentate del 13%, nonostante il tasso di cambio dell’euro si sia complessivamente apprezzato. Anche in Spagna si è registrato un andamento simile, con una riduzione delle importazioni dal resto dell’Europa del 21%, mentre quelle dal resto del mondo sono aumentate del 18%.  
In Germania, invece, sono aumentate sia le importazioni dall’Europa, del 16%, sia quelle dal resto del mondo, del 21%. Ciò smentirebbe la tesi secondo cui l’aggiustamento degli squilibri all’interno dell’area sia avvenuto solo attraverso la compressione delle importazioni nel Sud, per effetto della recessione. Le esportazioni spagnole verso il resto dell’Unione sono infatti aumentate, dallo scoppio della crisi, del 12%, anche se quelle verso il resto del mondo sono salite del 54%, un ritmo doppio di quello dell’export italiano. 
L’aspetto interessante è che nonostante l’attivo commerciale tedesco nei confronti del resto dell’Europa si sia ridotto, quello complessivo è aumentato. L’attivo nei confronti dei paesi europei è sceso da 125 miliardi nel 2007 a 49 nel 2012, mentre il surplus commerciale nei confronti del resto del mondo ha raggiunto 140 miliardi: 70 miliardi in più rispetto al 2007. Le esportazioni tedesche verso il resto del mondo sono aumentate del 38%, mentre quelle verso l’Unione europea sono rimaste sostanzialmente immutate.  
Questi risultati vengono confermati se si estende l’analisi anche alle esportazioni e alle importazioni di beni e servizi. 
Questi dati mostrano non soltanto che gli esportatori tedeschi sono riusciti ad adattarsi con grande flessibilità ai cambiamenti del mercato globale, orientando i loro prodotti alle esigenze dei paesi più dinamici, ma anche che ciò ha beneficiato il resto dell’Europa, che durante tutti questi anni ha esportato verso la Germania ad un ritmo crescente.  
La chiave del successo dell’economia tedesca non deriva tanto dalla stabilità del rapporto di cambio con gli altri paesi europei ottenuta con l’adozione della stessa moneta, quanto dalla sua crescente integrazione nell’economia mondiale. Le esportazioni tedesche hanno infatti rappresentato una parte crescente del Pil, passando dal 33% nel 2000 al 52% nel 2012. In Italia e in Spagna il rapporto è rimasto intorno al 30%. Questo diverso andamento spiega gran parte del divario di crescita negli anni più recenti.

13.  

L’euro riduce i salari dei paesi deboli



La partecipazione alla moneta unica obbliga i paesi deboli a ridurre i loro salari per recuperare competitività, creando un impoverimento della classe lavoratrice. La cosiddetta deflazione competitiva rischia inoltre di generare deflazione, con effetti di avvitamento che accentuano le divergenze all’interno dell’Unione. 
In una unione monetaria, dove non c’è possibilità di modificare i tassi di cambio, la dinamica dei costi e dei prezzi deve essere in linea con quella degli altri paesi. Altrimenti si perde competitività, con effetti negativi sulla crescita economica. Chi perde competitività può recuperarla solo attraverso un processo inverso, di moderazione dei costi e dei prezzi rispetto al resto dell’area.  
L’adesione all’unione monetaria richiede dunque l’adozione di meccanismi contrattuali, nel settore privato e in quello pubblico, che favoriscano una dinamica dei costi e dei prezzi in linea con il resto dell’area, in modo da evitare l’accumulo di squilibri e di successivi aggiustamenti che possono essere molto dolorosi. Questi meccanismi competono ai singoli paesi, perché riguardano la contrattazione salariale, in particolare i rapporti tra le parti sociali, la politica degli investimenti, la ricerca e sviluppo, la struttura della tassazione che incide sul cuneo fiscale.  
Alcuni paesi, come l’Italia, sono entrati nell’unione monetaria senza cambiare questi meccanismi. La contrattazione salariale ha continuato ad essere determinata largamente a livello nazionale, indipendentemente dalla produttività e dalla competitività esterna del paese e delle singole imprese. Dal 1999 al 2008 le remunerazioni sono cresciute in media di circa il 3% all’anno, un ritmo superiore non solo alla media dell’area dell’euro ma anche al periodo precedente all’entrata nella moneta unica. L’incremento dei salari è stato nettamente superiore alla crescita della produttività, anche a seguito del calo degli investimenti in ricerca e sviluppo, determinando così un aumento del costo unitario del lavoro superiore a quello della media europea. Tale evoluzione si è tradotta in un maggior aumento dei prezzi al consumo. Il risultato è stato non solo una perdita di competitività di circa il 20% ma anche un aumento contenuto dei salari reali, cioè al netto dell’inflazione. In altri termini, la crescita dei salari nominali superiore alla produttività non si è tradotta in un miglioramento del potere d’acquisto e dunque del benessere dei cittadini. Non c’è dunque da meravigliarsi se nei primi dieci anni dell’euro i consumi privati dell’Italia siano aumentati a un ritmo inferiore alla media europea, e se gli investimenti privati siano progressivamente decelerati, data la perdita di competitività del paese.  
Un andamento simile a quello dell’Italia si è verificato in Spagna, in Grecia, in Portogallo e in Irlanda, dove la crescita dei salari nei primi anni dell’euro è stata nettamente superiore alla produttività, generando un’inflazione più elevata e una perdita di competitività che ha determinato un disavanzo commerciale. Non è un caso che questi siano proprio i paesi che si sono trovati maggiormente in difficoltà allo scoppio della crisi. La competitività è uno degli indicatori che spiegano meglio la diversa crescita economica dei paesi dell’euro dopo il 2008. 
Il grafico (fig. 13.1) mostra che i paesi collocati in basso a destra, il cui tasso di cambio reale calcolato in base al costo unitario del lavoro si è apprezzato di più nel periodo 2000-2007, che hanno cioè perso competitività, hanno poi registrato un tasso di crescita inferiore alla media. All’interno di una unione monetaria gli squilibri di competitività richiedono un aggiustamento lungo e costoso, che si ottiene attraverso una dinamica delle remunerazioni più contenuta rispetto agli altri paesi, il che comprime la domanda interna, con effetti restrittivi dell’economia.  
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FIG. 13.1. Competitività e crescita.


La politica fiscale può dare un contributo rilevante alla riduzione del costo del lavoro, attraverso una diminuzione del cuneo fiscale, ma la fattibilità dipende dallo spazio di manovra concesso dalla situazione delle finanze pubbliche in termini di debito e di disavanzo pubblico. Se tale spazio è limitato, eventuali riduzioni della tassazione sul lavoro devono essere compensate con aumenti di altre imposte, ad esempio sulle rendite finanziarie o sui consumi, o con riduzioni di spesa, possibilmente senza ridurre le spese che incidono sulla produttività come la ricerca, l’istruzione o le infrastrutture. In Italia si sono fatte scelte in senso opposto, sia dal lato delle imposte, con una riduzione delle tasse sugli immobili e un contenimento di quelle sui consumi, riducendo così lo spazio per interventi incisivi sul cuneo fiscale o sull’Irap, sia dal lato delle spese, dove i tagli hanno colpito principalmente gli investimenti invece della spesa corrente e dei sussidi improduttivi.  
Non c’è dunque da meravigliarsi se dal 2008 l’Italia sia l’unico paese a non essere riuscito a recuperare competitività. Le remunerazioni hanno infatti continuato a crescere, mentre in altri paesi sono diminuite. È proseguito invece il calo della produttività, scesa dell’1% tra il 2008 e il 2013, mentre è aumentata nella media dell’area dell’euro di oltre il 2%; in Spagna è aumentata del 12%, in Portogallo del 7%, in Irlanda del 10%.  
Non è l’euro a ridurre i salari ma l’incapacità dei paesi di riformarsi e di fare scelte di finanza pubblica che favoriscano il lavoro invece delle rendite e della spesa improduttiva.

14.  

L’irreversibilità dell’euro  è anti-democratica



L’uscita dall’euro non è prevista dai trattati mentre è prevista l’uscita dall’Unione europea. Si impedisce in questo modo l’espressione della volontà popolare. Bisogna dunque rivedere i trattati.  
Sarebbe un grave errore. Il vantaggio di una moneta unica, rispetto a un sistema di cambi fissi, è di eliminare il rischio di modifiche dei rapporti di cambio e di allineare così i rendimenti tra le attività finanziarie emesse da operatori di paesi diversi. Se gli investitori scontassero il rischio di uscita dall’euro da parte di un paese, i residenti di quel paese dovrebbero pagare tassi molto più elevati di quelli di altri paesi, subendo così uno svantaggio concorrenziale. Ciò produrrebbe un impatto recessivo sul sistema economico e metterebbe a repentaglio la sostenibilità del debito, pubblico e privato. 
È quello che si è verificato nell’estate del 2012, quando le incertezze sui mercati finanziari hanno generato il timore di una esplosione dell’euro, o dell’uscita da parte di alcuni paesi, in particolare l’Italia e la Spagna. I rendimenti sui titoli di Stato si sono impennati. Il sistema bancario ha subito un drenaggio di liquidità poiché nessun operatore estero voleva più prestare agli intermediari di questi paesi, nel timore che uscendo dall’euro non sarebbero stati più in grado di rimborsare i loro debiti. Si è innescata una spirale esplosiva, alimentata dal timore diffuso di una esplosione dell’euro che di fatto si stava auto-alimentando. 
Si è reso necessario l’intervento della Banca centrale europea, che alla fine di luglio 2012 ha annunciato di essere pronta a «fare tutto il necessario» per evitare l’uscita dall’euro di paesi che fossero impegnati in un percorso di risanamento. L’annuncio ha fatto immediatamente scendere i differenziali di interesse e arrestato la fuga di capitali che stava mettendo a repentaglio la permanenza di alcuni paesi nella moneta unica.  
In realtà, l’uscita dall’euro difficilmente potrebbe essere impedita, soprattutto se venisse concordata con gli altri Stati membri. L’irrevocabilità dell’adesione all’euro vale fino a quando i paesi si impegnano ad assicurare l’integrità del sistema, alle condizioni specificate nel Trattato di Maastricht. Una di queste condizioni è la stabilità della moneta. Secondo l’interpretazione della Corte costituzionale tedesca, il venir meno di questa condizione potrebbe essere un motivo di invalidità del Trattato, e potrebbe giustificare la decisione di un paese di uscire dall’unione monetaria. Al di là delle interpretazioni giuridiche, la tesi di anti-democraticità del Trattato non è stata finora recepita da alcuna corte.  
Uscire dall’euro in modo democratico è estremamente difficile, non per il modo in cui è scritto il Trattato ma per la natura stessa di tale operazione. Per evitare il rischio di fughe di capitali e di destabilizzare il proprio sistema bancario, un paese dovrebbe infatti prendere la decisione di uscire dall’euro in assoluta segretezza, e imporre ai propri residenti controlli molto stringenti sulle transazioni finanziarie. Se la notizia dell’uscita dall’euro venisse infatti divulgata in anticipo, i risparmiatori del paese che vuole uscire dall’euro e adottare una nuova moneta, che presumibilmente si svaluterebbe nei confronti dell’euro, cercherebbero – fin quando c’è l’euro – di proteggere i loro risparmi chiudendo i propri conti bancari e aprendoli presso banche straniere. Si verificherebbe rapidamente un’uscita di capitali che metterebbe in ginocchio il sistema finanziario del paese. Le banche del paese cercherebbero di rifinanziarsi presso la Bce, o attraverso operazioni di ultima istanza, come è avvenuto ad esempio durante la fase più acuta della crisi per le banche greche o irlandesi, ma il credito verrebbe concesso solo se il paese intendesse veramente rimanere nell’euro. Se il paese volesse invece uscire dall’euro, e successivamente svalutare, le sue banche non sarebbero in grado di rimborsare la Bce, che subirebbe una perdita a carico delle banche centrali dei paesi che rimangono nell’euro. L’operazione di mercato – cosiddetta Omt – annunciata dalla Bce in caso di turbolenza finanziaria si applica infatti solo ai paesi che si sottopongono a un programma di risanamento concordato con l’Unione europea, e sono dunque intenzionati a rimanere nell’euro. 
In sintesi, per evitare fughe di capitali, l’uscita dall’euro dovrebbe essere una sorpresa per tutti. È tuttavia difficile in una democrazia prendere una decisione così importante a sorpresa, senza coinvolgere il Parlamento o la cittadinanza. Di fatto, per avere successo l’uscita dall’euro dovrebbe essere decisa in segreto. Ciò rende praticamente impossibile negoziare le condizioni con gli altri paesi membri dell’unione monetaria, soprattutto quelli che potrebbero essere direttamente contagiati da tale decisione. Ciò non significa che non sia possibile, ma che tale evento sarebbe comunque molto difficile da realizzare in una democrazia avanzata. Non è un caso che le uscite dalle unioni monetarie avvenute nel dopoguerra siano succedute a guerre o a disintegrazioni politiche, come quella della Jugoslavia o dell’Unione Sovietica. La separazione monetaria tra la Repubblica Ceca e la Slovacchia è avvenuta al di fuori di una crisi economica, ed è stata realizzata due anni dopo la costituzione della Repubblica federale Ceca e Slovacca nel 1990, che ne prevedeva comunque la separazione.  
L’eventuale uscita dall’euro, anche se decisa democraticamente, comporterebbe costi enormi per il sistema economico e non necessariamente consentirebbe di risolvere i problemi del paese. Anche se la moneta ufficiale venisse cambiata, l’euro continuerebbe presumibilmente ad essere usato nelle transazioni private, come è il caso in molti paesi dei Balcani. L’uscita dall’euro, anche se decisa democraticamente, non darebbe alcuna garanzia di un pieno recupero di sovranità monetaria.

La Banca centrale europea




15.  

La Bce è ossessionata dall’inflazione



La Banca centrale europea ha un unico obiettivo, l’inflazione, mentre la Riserva federale americana ne ha due, inflazione e occupazione. Se la Bce avesse un doppio obiettivo, come la Banca centrale statunitense, potrebbe attuare una politica monetaria più espansiva e contribuire maggiormente alla crescita. 
La Riserva federale americana è l’unica tra le principali banche centrali ad avere un doppio obiettivo. In Giappone, nel Regno Unito, in Australia o in Canada, oltre che nell’area dell’euro, il compito prioritario della banca centrale è di assicurare la stabilità dei prezzi. La strategia monetaria si basa sul cosiddetto inflation targeting, che stabilisce l’obiettivo d’inflazione al 2%. Il sistema americano risale al 1977, e non è più stato modificato, mentre nella maggior parte degli altri paesi gli statuti delle banche centrali sono stati rivisti per tener conto dell’evoluzione dell’analisi economica e del contesto istituzionale.  
Nel corso degli anni ’80 si è sviluppato un crescente consenso nelle economie avanzate per separare la politica monetaria dalle altre politiche economiche, in modo da evitare che i governi possano far ricorso alla tassa dell’inflazione per effettuare redistribuzioni del reddito in modo occulto. Questa scelta fu fatta in Italia nel 1981, con il divorzio tra la Banca d’Italia e il Tesoro, che impediva alla banca centrale di acquistare direttamente titoli di Stato all’emissione per favorire condizioni di finanziamento privilegiate allo Stato, rispetto agli altri operatori. Fu poi resa ancor più vincolante con il Trattato di Maastricht che sancisce l’indipendenza della Bce e delle banche centrali dell’area dell’euro.  
In tutti i paesi avanzati le banche centrali sono state rese indipendenti dalle pressioni della politica. Tuttavia, proprio perché indipendenti, e non democraticamente elette, le banche centrali devono avere un obiettivo ben preciso, come la stabilità dei prezzi. Se avessero più obiettivi, potenzialmente in conflitto tra di loro, dovrebbero scegliere quale privilegiare. Tale scelta richiederebbe tuttavia una legittimità democratica, che può essere ottenuta solo attraverso il voto popolare. Come può infatti una banca centrale indipendente decidere di adottare misure che sostengono la crescita economica se ciò si traduce in maggior inflazione? Se si vuole che la politica monetaria sia condotta da una istituzione indipendente, le si deve dare un solo obiettivo. La scelta di sottrarre lo strumento monetario al governo, attribuendone l’esercizio a una istituzione indipendente non è dunque coerente con il perseguimento di più di un obiettivo.  
Nel caso statunitense la questione dell’indipendenza della banca centrale è costantemente in discussione e gli organi decisionali devono periodicamente spiegare che il loro operato è coerente con entrambi gli obiettivi, il che li espone a critiche da un estremo all’altro dello spettro politico. In tutti gli altri paesi, l’obiettivo prioritario dell’inflazione non ha impedito alle banche centrali di mettere in atto politiche monetarie molto espansive durante la crisi, come in Giappone o nel Regno Unito, anche attraverso ingenti acquisti di titoli di Stato che hanno aumentato la dimensione del bilancio della banca centrale. Queste politiche non hanno messo a repentaglio la stabilità dei prezzi. Anzi, a fronte di pressioni deflazionistiche come quelle che si sono verificate in vari paesi durante la crisi, l’insistere sull’obiettivo prioritario della stabilità dei prezzi ha consentito di ancorare le aspettative d’inflazione e di sostenere l’attività economica. Più alte sono le aspettative di inflazione, più bassi sono i tassi d’interesse reali e dunque più elevato è l’incentivo per le imprese e le famiglie ad investire e incrementare i consumi. Nel 2013 la Banca del Giappone si è anch’essa dotata di un obiettivo di inflazione, al 2%, per convincere gli operatori che intende mettere in atto tutte le misure disponibili per raggiungere quel risultato. 
Nemmeno nell’area dell’euro l’obiettivo prioritario della stabilità dei prezzi ha creato ostacoli per la conduzione di politiche monetarie espansive, a favore della crescita. Lo statuto della Bce specifica peraltro che «fatto salvo l’obiettivo della stabilità dei prezzi la banca centrale sostiene le politiche economiche generali dell’Unione». Dallo scoppio della crisi in poi, la Bce ha adottato misure straordinarie a sostegno dell’economia e del sistema finanziario europeo, senza compromettere la stabilità dei prezzi. Nel confronto con le altre banche centrali, i risultati conseguiti in termini d’inflazione non sembrano peraltro confermare che la Bce sia più «ossessionata» di altre banche centrali. Nei primi dieci anni dell’euro l’inflazione media annua è stata pari al 2,2%, contro il 2,5% degli Stati Uniti e l’1,8% del Regno Unito. In Giappone l’inflazione è stata negativa, di circa lo 0,7% all’anno. In Svezia, che come il Regno Unito non è nell’area dell’euro, l’inflazione media annua è stata dell’1,5%.  
Dallo scoppio della crisi globale, nel 2008, gli Stati Uniti e l’area dell’euro hanno registrato entrambi una inflazione media del 2% annuo, contro il 2,8% del Regno Unito e l’1,5% della Svezia. 
La Bce può sembrare più condizionata dall’inflazione sulla base della comunicazione rivolta ai cittadini e ai mercati, dove spesso mette l’accento sulla stabilità dei prezzi per motivare le proprie decisioni, mentre la Riserva federale usa un linguaggio più articolato e fa più spesso riferimento alla crescita e all’occupazione. La differenza di comunicazione si può spiegare sulla base dei diversi contesti economici e politici, e dell’importanza che una larga parte della popolazione europea – non solo a Nord del continente – attribuisce alla stabilità monetaria. Secondo l’ultimo sondaggio di Eurobarometro, alla domanda «Quali sono i due problemi più importanti a cui lei deve far fronte attualmente?», da una lista che comprende la criminalità, la situazione economica del paese, l’aumento dei prezzi/inflazione, le tasse, la disoccupazione, il terrorismo e l’instabilità finanziaria, il 40% degli europei indica come prima preoccupazione l’inflazione e il 20% la disoccupazione. L’inflazione risulta essere la principale preoccupazione non solo in Germania, con il 43%, ma anche in Italia con il 41% e in Francia con il 45%. In Spagna e in Grecia la principale preoccupazione è invece la disoccupazione.  
Questo risultato è particolarmente interessante in una fase in cui l’inflazione è in calo, ben al di sotto del 2%, come all’inizio del 2014, e sembrano emergere timori di deflazione in Europa. Dato che per la Bce l’obiettivo della stabilità dei prezzi viene misurato nei termini di una variazione dell’indice inferiore ma prossimo al 2%, il protrarsi di un tasso d’inflazione più vicino all’1 che al 2% significa che la Banca centrale rischia di non raggiungere il proprio risultato, per difetto. In tale situazione l’ossessione sulla stabilità dei prezzi è benefica, e forse dovrebbe essere maggiore, perché impegna in questo modo la Banca centrale a mettere in atto tutti gli strumenti a disposizione per aumentare la quantità di moneta in circolazione ed evitare così la deflazione.

16.  

La Bce deve stampare moneta



Diversamente dalla Banca centrale americana – la Federal Reserve – la Bce non può stampare moneta e non può dunque mettere in atto una politica monetaria espansiva per sostenere l’economia europea. Bisogna cambiare i trattati per consentire alla Bce di poter operare come tutte le altre banche centrali. 
Le banche centrali non stampano moneta, se non per l’ammontare limitato di banconote che circola nel sistema. Le banconote rappresentano comunque una parte minima del bilancio delle banche centrali. Non sono lo strumento attraverso il quale viene messa in atto la politica monetaria in una economia moderna. I filmati delle rotative in azione messe in onda dai telegiornali ogniqualvolta si riportano notizie relative alle banche centrali e alla politica monetaria danno una falsa impressione.  
La politica monetaria viene effettuata attraverso la variazione della liquidità che le istituzioni finanziarie hanno a disposizione nei loro conti presso la banca centrale. Più liquidità hanno a disposizione le banche commerciali, più ne possono usare per prestarla al sistema economico (imprese e famiglie) o per effettuare operazioni di acquisto di titoli pubblici e privati. La banca centrale può decidere di aumentare o di ridurre le disponibilità del sistema bancario attraverso una variazione del tasso d’interesse su questi conti oppure attraverso una modifica della quantità complessiva di liquidità nel sistema. Se ad esempio la banca centrale aumenta il tasso d’interesse sulle disponibilità delle banche, queste avranno minor incentivo a chiedere liquidità – perché questa è diventata più costosa – e tenderanno ad aumentare il costo dei prestiti erogati al sistema economico, con effetti restrittivi. Una riduzione dei tassi decisa dalla banca centrale tenderà invece a produrre effetti opposti. Non si tratta dunque di stampare ma di emettere moneta, sotto forma di liquidità a disposizione delle istituzioni finanziarie, che viene prestata agli operatori economici o ad altre banche. 
Da questo punto di vista, non ci sono differenze sostanziali tra le banche centrali. Le modalità operative possono essere diverse per tener conto delle caratteristiche dei diversi sistemi finanziari. Nei paesi dove c’è un mercato dei capitali sviluppato e dove il sistema bancario svolge un ruolo più limitato nel finanziamento dell’economia, come negli Stati Uniti o nel Regno Unito, la banca centrale tende a modificare la liquidità nel sistema acquistando o vendendo direttamente titoli sul mercato, in cambio di una variazione delle disponibilità monetarie delle controparti. Quando ad esempio la Riserva federale acquista titoli di Stato sul mercato aperto, offre in cambio liquidità sui propri conti, che gli intermediari usano a loro volta per acquistare nuovi titoli oppure per prestarla ad altri operatori. Nell’area dell’euro, invece, dato che il mercato dei capitali è meno sviluppato perché la principale fonte di finanziamento delle famiglie e delle imprese è rappresentata dal credito bancario, la Bce interagisce direttamente con le banche, offrendo loro liquidità attraverso un sistema di aste competitive, ogni settimana. Le banche dell’area dell’euro prendono liquidità a prestito dalla Bce, offrendo titoli pubblici o privati come garanzia.  
Nella fase più acuta della crisi la Bce ha messo all’asta enormi quantità di moneta, con scadenze fino a 3 anni, facendo aumentare la liquidità a disposizione delle banche. Di fatto le banche potevano richiedere tutta la liquidità che volevano, pur di avere la disponibilità di garanzie. Questo strumento ha consentito di venire incontro alle ingenti richieste provenienti dalle banche europee in una fase in cui i mercati finanziari volevano disfarsi di titoli poco liquidi e più rischiosi. 
Con questo sistema di aste, la quantità di moneta viene decisa dalle banche. Quando i tassi d’interesse sono molto bassi, non è più possibile usare la leva del rendimento per incentivare il sistema bancario ad aumentare la disponibilità di fondi presso la banca centrale. Come nel famoso detto, se il cavallo non vuole bere, è difficile farlo bere a meno di usare metodi coercitivi. Questo rappresenta un limite per la politica monetaria europea. Il limite diventa particolarmente stringente quando il sistema bancario ha un incentivo a ridurre la richiesta di liquidità, perché vuole diminuire la leva complessiva al fine di migliorare i propri coefficienti patrimoniali. Un altro problema si pone quando la liquidità presa dalla banca centrale viene percepita dal mercato come un sintomo di difficoltà di accesso ad altri intermediari. Le banche tendono così a ridurre la domanda di liquidità per mostrare che non hanno bisogno di aiuto. Questo è ciò che si è verificato nel corso del 2013, quando varie banche hanno rimborsato in anticipo i fondi presi a prestito con le operazioni straordinarie lanciate un anno prima, al fine di dimostrare che non ne avevano bisogno. 
Se la Banca centrale europea vuole contrastare il calo della domanda di moneta da parte del settore bancario, deve cambiare modalità operative. Deve in particolare poter acquistare titoli pubblici o privati direttamente sul mercato, in cambio di liquidità. Questo è ciò che le banche centrali statunitense, inglese e giapponese hanno fatto con il cosiddetto Quantitative Easing (QE). Comprando a titolo definitivo parte dell’attivo delle istituzioni finanziarie, la Banca centrale aumenta le loro disponibilità liquide che possono poi essere usate per acquistare altre attività finanziarie o prestate all’economia reale, riducendo in questo modo i tassi d’interesse lungo tutta la curva dei rendimenti.  
Nell’area dell’euro è più difficile mettere in atto un sistema di acquisto diretto, perché mancano titoli rappresentativi del sistema, come è il caso dei titoli di debito pubblico negli Stati Uniti o in Giappone. La Bce dovrebbe comperare un paniere di titoli, secondo una chiave prestabilita che non rappresenta necessariamente la scarsità di liquidità nei vari comparti del mercato finanziario europeo. Se il paniere viene composto in base alle quote azionarie della Bce, gli interventi verrebbero distribuiti per il 25% in titoli tedeschi, per il 20% in titoli francesi e per il 9% in titoli olandesi, che già registrano rendimenti molto bassi. Ci sarebbe il rischio di accentuare le distorsioni sui prezzi relativi dei titoli. Inoltre, acquistando titoli direttamente sul mercato la Banca centrale si assume direttamente il rischio di credito, che in caso di perdite viene poi suddiviso tra i vari azionisti, e in ultima istanza tra i contribuenti dei vari paesi. Per questo motivo l’Omt, che impegna la Bce ad acquistare anche in modo illimitato titoli di un paese, è condizionato alla partecipazione del paese a un programma di aggiustamento.  
In sintesi, la Bce può operare come le altre banche centrali, ma ha maggiori vincoli che derivano dalla frammentazione del mercato finanziario europeo.

17.  

La Bce deve essere prestatore  di ultima istanza



Come negli altri paesi, la Banca centrale europea deve poter finanziare gli Stati, anche quando il mercato dei capitali non acquista più titoli. Ciò consente di evitare variazioni eccessive dei tassi d’interesse ed elimina di fatto il rischio di default sul debito pubblico.  
In nessun paese avanzato la banca centrale finanzia direttamente lo Stato. Negli Stati Uniti, come nell’area dell’euro, la banca centrale non può acquistare titoli di Stato al momento dell’emissione, ma solo sul mercato secondario, da altre istituzioni finanziarie. L’indipendenza delle banche centrali, anche dal punto di vista operativo, è sancita proprio dalla separazione tra il potere monetario e quello di emettere debito pubblico. 
In Italia, prima del divorzio della Banca d’Italia dal Tesoro, realizzato nel 1981, la banca centrale era obbligata ad acquistare i titoli di Stato che non erano stati venduti sul mercato al tasso d’interesse deciso dal governo. Ciò consentiva di monetizzare il debito pubblico, dato che il tasso d’interesse poteva essere anche inferiore al tasso d’inflazione. In questo modo il valore del debito emesso per coprire la spesa pubblica veniva eroso dalla tassa dell’inflazione, senza che tale tassa fosse decisa in modo esplicito dal governo, né votata dal Parlamento. Se i risparmiatori non acquistavano i titoli pubblici in misura sufficiente per coprire il disavanzo, entrava in gioco la banca centrale acquistando i titoli residui. Il basso tasso d’interesse si traduceva in una riduzione dei profitti che la banca centrale retrocedeva allo Stato. Si trattava in sintesi di una partita di giro, per cui l’onere del debito ricadeva comunque sui contribuenti, ma attraverso un meccanismo non trasparente. La tassa dell’inflazione è considerata iniqua proprio perché non viene decisa secondo procedure democratiche.  
Chi si oppone all’euro e al Trattato di Maastricht vuole tornare ad una situazione in cui gli Stati possono di nuovo usare lo strumento monetario per finanziarsi, come era possibile prima del divorzio del 1981. Chi preconizza l’uscita dall’euro desidera rendere la banca centrale parte integrante del potere esecutivo – e in questo modo recuperare la capacità di creare inflazione. Una banca centrale indipendente, e scollegata dallo Stato, come è il caso della Bce, non sarebbe – secondo questa tesi – coerente con il sistema democratico, in cui il potere monetario deve rispondere a chi è eletto. Uscire dalla moneta unica consentirebbe invece di salvare la democrazia e il benessere in Europa. 
La politica monetaria e quella fiscale sono strettamente collegate. Da un lato, quando la banca centrale effettua operazioni sul mercato secondario dei titoli di Stato o rifinanzia il sistema bancario, influenza le condizioni di liquidità complessive del sistema – in particolare i tassi d’interesse – e di conseguenza le condizioni alle quali lo Stato si finanzia. Dall’altro, quando il disavanzo pubblico aumenta oltre misura, e mette a repentaglio la sostenibilità del debito e la stabilità dei prezzi, i tassi d’interesse tendono a salire, a seguito del maggior premio di rischio che gli investitori richiedono per detenere titoli di Stato, provocando una restrizione monetaria.  
Quando la finanza pubblica è in pericolo di sostenibilità, la banca centrale deve far fronte a un dilemma. Può decidere di non intervenire e lasciar salire i tassi d’interesse sui titoli di Stato, con il rischio che si inneschino sui mercati finanziari timori di insolvenza pubblica che farebbero ulteriormente aumentare i tassi di interesse e di fatto provocare il default. Un tale evento può tuttavia provocare una crisi finanziaria con effetti fortemente recessivi e potenzialmente deflazionistici. Se invece la banca centrale decide di intervenire, immettendo liquidità nel sistema, anche attraverso l’acquisto diretto di titoli di Stato sul mercato, per contrastare l’aumento dei tassi d’interesse, rischia di monetizzare il debito pubblico, creando inflazione. Questo dilemma si pone sia in una unione monetaria sia in un sistema di cambi flessibili.  
La scelta che è stata fatta in tutti i paesi avanzati per risolvere questo dilemma è di separare il potere monetario da quello di bilancio, rendendo le banche centrali indipendenti e con un obiettivo preciso, la stabilità dei prezzi. Tale obiettivo consente alla banca centrale di poter decidere quando e come intervenire per determinare il livello dei tassi d’interesse senza trovarsi ingabbiata nel ruolo di finanziatore dello Stato. Ad esempio, se l’aumento del disavanzo pubblico crea pericoli per l’inflazione la banca centrale dovrà far salire i tassi d’interesse, perché ciò è coerente con la stabilità dei prezzi, e lasciare al governo il compito di effettuare l’aggiustamento. Se al contrario l’aumento del tasso d’interesse crea rischi di deflazione, cioè di inflazione negativa, o di instabilità finanziaria, la banca centrale deve a quel punto intervenire aumentando la liquidità nel sistema.  
Le banche centrali sono state rese indipendenti proprio per impedire loro di svolgere la funzione di prestatore di ultima istanza degli Stati, perché ciò le indurrebbe a monetizzare il debito eliminando qualsiasi incentivo per i governi a tenere sotto controllo le finanze pubbliche. Ciò non toglie che le banche centrali possono intervenire, anche attraverso l’acquisto di titoli di Stato, per assicurare la stabilità dei prezzi ed eventualmente contrastare situazioni di panico sui mercati finanziari che potrebbero provocare deflazione. Se ad esempio i tassi d’interesse sui mercati finanziari aumentano in modo eccessivo, e rischiano di generare effetti recessivi e destabilizzanti, la banca centrale può, e deve, intervenire, anche acquistando direttamente sul mercato. Tuttavia, per evitare di trovarsi nel dilemma illustrato sopra, la banca centrale deve avere una ragionevole aspettativa che le finanze pubbliche del paese siano a posto e che sia previsto un piano di risanamento che assicuri la sostenibilità del debito. 
Così si sono comportate la Riserva federale e la Banca d’Inghilterra durante la crisi, quando sono intervenute sul mercato per immettere liquidità e abbassare i tassi d’interesse a lungo termine, anche acquistando titoli di Stato. Hanno tuttavia tenuto conto anche del percorso di riduzione del disavanzo pubblico nei rispettivi paesi, e del possibile impatto sulla crescita e sull’inflazione. In entrambi i casi, l’acquisto di titoli sul mercato non è stato effettuato per svolgere funzioni di prestatore di ultima istanza, e finanziare lo Stato, ma per favorire una riduzione dei tassi d’interesse coerente con il raggiungimento della stabilità dei prezzi. 
Nell’area dell’euro, la frammentazione del mercato finanziario europeo che si è venuta a creare con la divaricazione dei rischi sovrani dal 2010 ha reso più difficile il controllo delle condizioni monetarie. Mentre in alcuni paesi i tassi d’interesse sono rimasti molto bassi, in altri, dove è aumentato il rischio del debito pubblico, i tassi sono saliti in tutti i comparti, inclusi i prestiti bancari, imprimendo una forte restrizione monetaria e innescando un processo di avvitamento con effetti potenzialmente destabilizzanti. Si è ripresentato per la Bce lo stesso dilemma evidenziato sopra. Senza una adeguata assicurazione che le finanze pubbliche siano sostenibili e che i paesi intendono rimanere nell’euro, un intervento in acquisto di titoli di Stato comporta il rischio di monetizzazione del debito pubblico. Se, infatti, la Banca centrale interviene sul mercato per contrastare l’aumento ingiustificato dei tassi d’interesse, anche acquistando titoli di Stato di un paese, e successivamente quel paese non effettua l’aggiustamento, o addirittura esce dall’euro, si possono verificare perdite che devono poi essere ripartite tra tutti i contribuenti. Per questo la Bce richiede delle assicurazioni prima di intervenire sui mercati.  
Ciò è avvenuto nei casi della Grecia, dell’Irlanda e del Portogallo, che hanno fatto richiesta di un programma di aggiustamento. Quando nell’estate 2011 le tensioni hanno interessato l’Italia e la Spagna, che non avevano concordato tali programmi, la Bce richiese assicurazioni scritte dell’impegno dei rispettivi paesi, che tuttavia furono successivamente disattese. Questo è il motivo per cui nell’estate 2012 la Bce ha condizionato il proprio intervento sui mercati, senza limiti, all’adozione di un programma di aggiustamento. Finora nessun paese si è sottoposto a tale programma, nemmeno l’Italia, convinta di poter effettuare l’aggiustamento da sola.  
In sintesi, la Bce non deve svolgere le funzioni di prestatore di ultima istanza dei governi, perché nessun’altra banca centrale lo fa. Sta semmai ai paesi dove le condizioni finanziarie sono soggette a instabilità dare garanzie alla Bce sulla sostenibilità delle proprie finanze pubbliche per consentirle di intervenire quando necessario.

18.  

La Bce è ostaggio dei diktat tedeschi



La Bce è stata costruita a immagine e somiglianza della Bundesbank, e segue una politica monetaria improntata al monetarismo. Ciò favorisce soprattutto gli interessi della Germania e non quelli dei paesi più deboli. 
Prima dell’euro, la politica monetaria in Europa veniva in larga parte decisa dalla Bundesbank, la Banca centrale tedesca, il cui mandato era di assicurare la stabilità monetaria tedesca, indipendentemente da quanto avveniva al di fuori della Germania. Le banche centrali degli altri paesi, soprattutto quelli che legavano le loro monete al marco tedesco, adeguavano le proprie condizioni monetarie in funzione di quelle tedesche, talvolta pochi minuti dopo. Anche nei paesi le cui monete fluttuavano più liberamente, come la lira per un lungo periodo di tempo, la politica monetaria era fortemente influenzata dal livello dei tassi d’interesse prevalente in Germania. La libera circolazione dei capitali e la creazione di un mercato finanziario integrato in Europa avevano sviluppato le condizioni per un’ampia sostituibilità tra le monete, soprattutto per l’impiego del risparmio.  
Con l’euro la situazione è cambiata radicalmente. Le decisioni di politica monetaria vengono prese da una istituzione europea, non più tedesca. La Bce ha come obiettivo la stabilità monetaria dell’intero sistema, non solo della Germania. Inoltre, il Comitato direttivo della Bce è composto dai 18 governatori delle banche centrali dei paesi membri dell’euro più i 6 membri del Comitato esecutivo, che siedono in via permanente e gestiscono la Banca, ciascuno con un voto. Il governatore della Bundesbank ha dunque un voto su 24, come il governatore della Banca centrale del Lussemburgo o di Malta, o quello della Banca d’Italia. Se vi è un tedesco tra i 6 membri del Comitato esecutivo, il numero complessivo di tedeschi che decidono sul totale dei 24 è al massimo di due. Dall’inizio dell’euro c’è sempre stato un tedesco nel Comitato esecutivo della Bce. L’Italia è l’unico altro paese ad avere sempre un membro nel Comitato esecutivo (addirittura due nel novembre-dicembre 2011). Non ci sono stati francesi per oltre un anno, dalla fine del mandato del primo vicepresidente Noyer, nel giugno 2002, alla nomina del presidente Trichet, nell’ottobre 2003, e per 2 mesi alla fine del 2011. Non ci sono più spagnoli dal giugno 2012. Non ci sono mai stati irlandesi, sloveni, maltesi, ciprioti, estoni e lettoni. 
Il tema della rappresentanza nel Comitato direttivo della Bce viene spesso ripreso dalla stampa tedesca. Com’è possibile che la Germania, che rappresenta circa il 30% dell’economia dell’euro e oltre 80 milioni di cittadini su 330, abbia solo due rappresentanti su 24, ossia l’8% dei voti, come attualmente l’Italia, il Portogallo, il Belgio e il Lussemburgo, che sono di dimensioni ben più piccole? L’interrogativo viene ripetuto quando ci si accorge che dei 18 paesi che fanno parte dell’euro, ben 8 si collocano sulle sponde del Mediterraneo (se si considera anche il Portogallo).  
La risposta è che, per statuto, nessuno dei 24 membri del Comitato direttivo rappresenta il proprio paese di origine. Partecipa a titolo personale, in modo indipendente, e nell’interesse dell’area dell’euro nel suo insieme. Questa è la condizione dell’indipendenza della Bce. Se il voto di ciascun membro dipendesse invece dal peso relativo del rispettivo paese, i tedeschi avrebbero diritto a un quarto dei voti, e insieme ai francesi raggiungerebbero quasi la maggioranza. In quel caso, i membri del Comitato diventerebbero i rappresentanti degli interessi nazionali che verrebbero definiti a livello politico, non più dalla Banca centrale. La Bce non sarebbe più indipendente. 
Nel negoziato che portò al Trattato di Maastricht la delegazione tedesca era fermamente convinta che se la sovranità sulla politica monetaria doveva essere ceduta a una istituzione sovranazionale, questa doveva essere pienamente indipendente. Solo dando lo stesso potere di voto a tutti i membri dell’organo decisionale, indipendentemente dalla nazionalità, si sarebbe potuta garantire una piena indipendenza dell’istituzione. Può essere utile un aneddoto per chiarire il concetto. Alla prima riunione, nel gennaio 1999, era previsto che i membri del Comitato direttivo della Bce fossero seduti intorno al tavolo seguendo l’ordine alfabetico dei rispettivi paesi, come consuetudine in altri consessi europei, dalla Banca nazionale del Belgio fino alla Suomen Pankki (la Banca centrale finlandese). Entrando nella sala, l’allora presidente della Bundesbank, Hans Tietmeyer, uno degli artefici del Trattato, si rifiutò di sedersi al posto riservato alla Germania e chiese di cambiare l’ordine delle posizioni, seguendo l’ordine alfabetico dei nomi dei membri del Comitato, e non quello dei loro paesi. Così fu fatto.  
Che i tedeschi non dominino la Bce è dimostrato inoltre dal fatto che alcune decisioni importanti negli ultimi anni siano state prese nonostante il voto contrario di alcuni membri tedeschi, come è stato ampiamente riportato dalla stampa anche se i voti non vengono resi pubblici. Ciò è stato il caso delle decisioni relative agli interventi sui mercati dei titoli di Stato nel maggio 2010 e nell’agosto 2011, dell’operazione dell’Omt dell’estate del 2012, e di alcune decisioni sui tassi d’interesse.  
L’indipendenza di una banca centrale dipende tuttavia non solo dalle norme e dagli statuti ma anche dall’accettazione da parte dell’opinione pubblica, in particolare dei cittadini e dei risparmiatori che ripongono la loro fiducia nella moneta comune. Ciò spiega perché le azioni della Bce devono essere motivate e spiegate in modo chiaro alla pubblica opinione europea, che ha storia e cultura diverse tra i vari paesi. Sarebbe un problema se la maggioranza dei cittadini europei non avesse più fiducia nella Bce, che è una istituzione non eletta. In questo contesto va notato che, secondo alcune inchieste campionarie, la fiducia dei cittadini tedeschi nei confronti della Bce ha registrato una riduzione continua negli ultimi anni, in particolare a seguito degli interventi in acquisto dei titoli di Stato dei paesi in difficoltà, interventi che a loro avviso non sarebbero compito della politica monetaria. Questa tesi è stata confermata dalla recente sentenza della Corte costituzionale tedesca sull’Omt espressa nel febbraio 2014, che però ha riconosciuto di non avere giurisdizione sulla politica monetaria che è invece competenza della Corte di giustizia europea.  
La Bce deve dunque spiegare con grande cura le sue decisioni, e motivarle in base alle varie sensibilità dell’opinione pubblica. Ciò non consente tuttavia di sostenere che le decisioni della Bce siano indebitamente influenzate da un paese o dall’altro.

19.  

La Bce sottrae il signoraggio  ai cittadini



Con l’euro i paesi hanno perso le risorse del signoraggio, che derivano dal potere di emettere moneta. La Bce è peraltro proprietà delle banche centrali nazionali, alcune delle quali hanno un azionariato privato. Il signoraggio viene in questo modo sottratto ai contribuenti. 
Sulla questione del signoraggio c’è molta confusione. La Bce è una istituzione dell’Unione europea, come stabilito nel Trattato di Lisbona. Gli azionisti sono le banche centrali dei paesi dell’Unione. Solo i paesi che hanno già aderito all’euro hanno versato i loro contributi di capitale, per circa il 70% del totale. La Banca centrale tedesca è la principale azionista, con il 25,7% delle quote, seguita dalla Banca centrale francese con il 20,2% e dalla Banca d’Italia con il 17,6%.  
Gli azionisti delle banche centrali sono gli Stati membri, con l’eccezione di tre banche centrali, quelle del Belgio, dell’Austria e dell’Italia. La Banca di Grecia e la Banca del Belgio sono quotate sul listino delle rispettive borse. Nel caso della Banca d’Italia le azioni sono detenute da banche. In tutti e tre i casi gli azionisti privati non interferiscono con il governo dell’istituzione, né con le scelte dei vertici. Sarebbe contrario al Trattato. La distribuzione dei profitti viene regolata da norme che limitano a una minima parte gli utili che vengono conferiti agli azionisti privati. 
Gli utili delle banche centrali sono determinati dai ricavi ottenuti dal bilancio di competenza più il signoraggio. Il bilancio è composto da attività finanziarie che sono detenute dalle banche centrali per motivi di investimento, e che non vengono utilizzate per lo svolgimento della politica monetaria. Consistono principalmente in titoli nazionali ed esteri, e in parte in oro. Il signoraggio deriva invece dal reddito ottenuto attraverso il bilancio complessivo dell’Eurosistema, che raggruppa la Bce e le banche centrali nazionali, ed è il risultato delle decisioni di politica monetaria. Al passivo ci sono principalmente le banconote e i depositi delle banche, detenuti presso le rispettive banche centrali nazionali, mentre all’attivo ci sono titoli, prestiti alle banche e riserve internazionali che risultano dalla conduzione della politica monetaria.  
Gli utili derivano dal fatto che le passività hanno un rendimento generalmente inferiore delle attività. Le banconote, ad esempio, non hanno rendimento, mentre i depositi bancari hanno tipicamente un rendimento più basso dei prestiti alle banche, effettuati attraverso operazioni di rifinanziamento. All’inizio del 2014, il tasso sui depositi era pari a zero, e quello sulle operazioni di rifinanziamento delle controparti della Banca centrale europea era pari allo 0,25%. I titoli di Stato, o altri titoli, acquistati dall’Eurosistema hanno anch’essi un rendimento generalmente più elevato delle passività della Banca centrale. Tuttavia il valore delle attività può variare, soprattutto per quel che riguarda le riserve di cambio. Quando il dollaro e lo yen si deprezzano, il valore in euro delle riserve diminuisce, e la Banca centrale registra una perdita contabile, che deve essere compensata con delle riserve accantonate a tal fine. Per quel che riguarda invece i titoli acquistati attraverso le operazioni di mercato aperto, in particolare i titoli di Stato italiani, spagnoli, portoghesi e irlandesi, essi vengono valutati al corso storico poiché l’intenzione è di tenerli fino a scadenza. 
I profitti, o le eventuali perdite, dell’Eurosistema vengono distribuiti alle banche centrali azioniste secondo le quote azionarie, che vengono calcolate in base alla quota di ciascun paese in termini di prodotto nazionale e di popolazione, e sono riviste ogni 5 anni.  
Dato che le banche centrali nazionali retrocedono i loro utili ai rispettivi Tesori, il signoraggio che deriva dalla conduzione della politica monetaria va a beneficio dei contribuenti dell’area dell’euro. L’ammontare del signoraggio dell’Eurosistema è variato nel tempo. Nel corso dei primi anni dell’euro è salito fino a 27,5 miliardi di euro nel 2008, per poi scendere a 10,5 nel 2010 e salire nuovamente a 23,4 miliardi nel 2012. Il signoraggio dipende principalmente da tre fattori. Aumenta in funzione: i) del livello del tasso d’interesse, che fa salire il divario tra il rendimento dell’attivo e quello del passivo, in particolare le banconote; ii) della dimensione dell’attivo, in particolare la liquidità messa a disposizione del sistema bancario; iii) del tasso di cambio del dollaro e dello yen. La riduzione del signoraggio tra il 2008 e il 2010 è stata provocata in larga parte dal calo dei tassi d’interesse connesso alle decisioni di politica monetaria che sono state prese in seguito alla crisi. Dal 2011 il signoraggio ha ripreso ad aumentare per effetto dell’incremento delle passività dell’Eurosistema, risultante dalle operazioni di rifinanziamento a lungo termine lanciate dalla Bce che hanno fatto crescere la dimensione del suo bilancio. Nel 2013 il calo della liquidità richiesta dalle banche, anche in seguito all’allentamento delle tensioni sull’euro, e l’ulteriore calo dei tassi d’interesse, dovrebbero invece aver ridotto sostanzialmente il signoraggio e dunque gli utili delle banche centrali nazionali che sono stati retrocessi ai rispettivi Tesori. 
Agli azionisti delle banche centrali di proprietà privata va una parte della remunerazione delle riserve proprie, che nel caso della Banca d’Italia è limitata al 6%. Il valore delle quote azionarie può essere calcolato con formule standard utilizzate dagli operatori finanziari, in base alla remunerazione prevista nel tempo. Il calcolo effettuato alla fine del 2013 ha dimostrato che la contabilizzazione delle quote detenute dalle varie banche azioniste non era corretta e andava rivista. L’aggiornamento delle quote non rappresenta – contrariamente a quanto è stato affermato – un trasferimento di risorse pubbliche agli azionisti, almeno fin quando le quote vengono scambiate tra azionisti privati.  
In sintesi, le norme contabili che regolano la formazione e la distribuzione del signoraggio dell’area dell’euro sono coerenti con quelle delle principali altre banche centrali. Il bilancio della Bce è peraltro soggetto a revisione contabile da parte di una società esterna ed è incluso nel rapporto annuale inviato al Parlamento europeo e al Consiglio.

20.  

La Bce finanzia le banche  invece delle imprese



Le banche ottengono la liquidità dalla Bce a tassi d’interesse praticamente nulli, ma la usano principalmente per acquistare titoli di Stato invece di prestarli all’economia reale. I sistemi economici dei paesi europei soffrono così di una mancanza di credito, che impedisce la ripresa. 
Le operazioni di rifinanziamento del sistema bancario, che sono state lanciate dalla Bce nel 2011-2012, a tassi d’interesse sempre più bassi e con scadenze fino a 3 anni, sono in effetti state in larga parte utilizzate dalle banche per acquistare titoli di Stato. Il credito erogato dal sistema bancario alle imprese o alle famiglie è invece calato nel corso del 2013, soprattutto nei paesi maggiormente in crisi. Senza credito è difficile far ripartire l’economia, soprattutto in una fase di risanamento fiscale che tende a ridurre le risorse pubbliche erogate all’economia.  
All’origine della riduzione del flusso di credito ci sono due fattori. Da un lato vi è la domanda di credito, che è diminuita per effetto della recessione. La qualità del credito si è deteriorata, anche per la bassa capitalizzazione delle aziende. La quota dei prestiti incagliati e non esigibili è salita, inducendo le banche a maggior cautela. Dall’altro lato, la fragilità del sistema bancario in una fase recessiva e di crescente rischio sovrano ha indotto il sistema a rafforzare la base di patrimonio, anche su richiesta delle autorità di vigilanza. La posizione patrimoniale può essere migliorata in due modi: attraverso un aumento di capitale oppure con una riduzione dell’attivo delle banche, in prima battuta degli impieghi.  
Gli aumenti di capitale sono generalmente avversati dagli azionisti esistenti, soprattutto se essi non hanno i fondi per parteciparvi, come si è visto nella recente vicenda del Monte dei Paschi di Siena, dove la Fondazione – principale azionista – si è espressa contro l’aumento. In assenza di azionisti privati, dovrebbe essere lo Stato ad intervenire, ma non è facile spiegare ai contribuenti che vengono usati fondi pubblici per ricapitalizzare le banche, colpevoli della crisi. Non è facile spiegare nemmeno che in assenza di tali contributi l’aggiustamento viene effettuato a scapito del sistema economico, attraverso una riduzione dei prestiti erogati sul territorio. Non è facile, infine, spiegare che i contributi pubblici non vengono dati a fondo perduto, ma, come dimostra l’esperienza statunitense e inglese, possono produrre utili per lo Stato. Ci vuole autorevolezza politica per far fronte alla comprensibile obiezione dell’opinione pubblica e alle resistenze del sistema bancario che teme l’ingerenza dello Stato – come se tale ingerenza possa essere più dannosa di quella dei precedenti azionisti. In assenza di tale autorevolezza, la politica tende a scegliere le soluzioni più facili da giustificare di fronte all’opinione pubblica, anche se sono più nocive per il sistema economico. Ciò spiega perché all’inizio del 2013 sia stato dato un prestito al Monte dei Paschi di Siena – i cosiddetti Monti bond – a un tasso d’interesse su livelli quasi di strozzinaggio (9% iniziale, destinato a salire nel tempo), piuttosto che intervenire direttamente per aumentare il patrimonio della banca. Tale aumento sarebbe infatti andato a scapito degli azionisti, inclusa la Fondazione, che sarebbe stata fortemente diluita. Il risultato è che per rimborsare il prestito allo Stato, a quei tassi d’interesse, la banca deve fare leva soprattutto sui propri clienti, aumentando i ricavi e riducendo le proprie attività. A farne le spese, in fin dei conti, è il territorio economico di riferimento della banca.  
L’esempio aiuta a spiegare la situazione in cui si trovano molte banche che, non riuscendo a trovare capitali freschi per rafforzare il loro patrimonio, a causa sia della riluttanza o delle difficoltà economiche dei vecchi azionisti sia della bassa redditività del modello bancario oramai obsoleto e troppo costoso, riducono gli impieghi. In questo contesto è difficile per la politica monetaria riuscire a spingere le banche ad erogare maggior credito al sistema economico. In un sistema di mercato, la banca centrale non può entrare nelle decisioni dei singoli operatori finanziari, in particolare delle banche, per indicare loro come investire, senza assumersene la responsabilità in caso di perdite. Starebbe semmai allo Stato creare incentivi, ad esempio sotto forma di garanzie, per ridurre il rischio del credito alle imprese, soprattutto quelle medie e piccole che sono tipicamente sottocapitalizzate e hanno bilanci meno trasparenti.  
Durante il «decennio perso» del Giappone (1991-2000), la banca centrale non riuscì ad evitare la deflazione proprio per lo stato di crisi del sistema bancario, dominato dalle cosiddette «banche zombie», che ostacolavano la trasmissione della politica monetaria all’economia reale. Nel Regno Unito, il Tesoro e la Banca d’Inghilterra hanno lanciato nel 2012 una operazione cosiddetta funding for lending, che consente alle banche di scambiare impieghi contro titoli di Stato liquidi, da usare per ottenere liquidità dalla banca centrale a tassi vantaggiosi. Questo tipo di operazione sembra tuttavia aver avvantaggiato soprattutto il comparto dei mutui immobiliari, piuttosto che il credito alle imprese.  
Nel contesto europeo questo schema sembra più complesso da applicare, anche perché manca una garanzia pubblica comune. Inoltre, il mercato delle cartolarizzazioni degli impieghi si è praticamente asciugato durante la crisi. Non è dunque facile individuare strumenti liquidi che la Bce potrebbe acquistare dal sistema bancario per immettere maggior liquidità nel sistema. Non è poi detto che tale liquidità venga utilizzata per nuovi crediti, piuttosto che per una riduzione della leva finanziaria. 
La contrazione del credito bancario, il cosiddetto credit crunch, rappresenta il principale ostacolo alla ripresa economica dei paesi periferici dell’area dell’euro. Questo sviluppo è dovuto soprattutto alla sottocapitalizzazione del sistema bancario e alla mancata pulizia dei bilanci, al fine di rappresentare in modo corretto i valori di mercato delle attività, come ad esempio quelle immobiliari. In alcuni paesi, come la Spagna, il problema delle insolvenze del sistema bancario è stato affrontato solo nel 2012, con la creazione di una bad bank garantita da risorse ottenute dal Fondo salva Stati. In Italia si è iniziato a parlare di bad bank all’inizio del 2014, ma non è chiaro come sia realizzabile senza fondi pubblici.  
Con l’accentramento dei poteri di vigilanza presso la Bce, diventa possibile valutare in modo omogeneo l’attivo delle banche e sottoporre a stress test l’adeguatezza del loro patrimonio. In caso di risultato insoddisfacente, sarà richiesto un aumento di capitale da effettuare in tempi brevi. Se l’aumento non viene effettuato, gli azionisti esistenti e i detentori di obbligazioni bancarie possono essere coinvolti direttamente. Non ci si deve dunque sorprendere che gli azionisti, effettivi e potenziali, aspettino di conoscere i risultati delle valutazioni della Bce prima di impiegare nuovi capitali. Ciò spiega perché le banche siano molto prudenti nell’erogare nuovo credito all’economia reale e preferiscano usare la liquidità investendo in titoli di Stato.

21.  

La Bce ha salvato le banche tedesche



Intervenendo sul mercato, la Bce ha fornito liquidità alle banche – in particolare quelle del Sud Europa – per rimborsare i loro debiti nei confronti di quelle del Nord Europa, principalmente tedesche. Le banche tedesche non hanno così sofferto a causa della crisi e possono depositare la loro liquidità presso la Bce senza alcun rischio. La Germania è dunque il principale beneficiario dell’intervento della Bce, che è garantito dai contribuenti di tutta Europa, ma non è poi altrettanto solidale nella mutualizzazione degli altri rischi. In particolare si oppone alla creazione di Eurobond. 
Quando, nell’ottobre 2008, la Bce decise di erogare credito in misura illimitata e a tasso fisso, le banche dei paesi debitori, come l’Italia, hanno potuto ottenere liquidità a volontà, per rimborsare i debiti contratti negli anni precedenti, soprattutto nei confronti delle banche del Nord Europa. Queste banche hanno così potuto recuperare i fondi prestati alle banche del Sud senza incorrere in perdite, e depositarli poi presso le rispettive banche centrali. Per semplificare, le banche tedesche hanno estinto i loro prestiti nei confronti delle banche italiane e spagnole e depositato successivamente i fondi presso la Bundesbank, la Banca centrale tedesca. Viceversa le banche spagnole e italiane hanno estinto le loro posizioni debitrici verso le banche tedesche, trasformandole in debiti nei confronti della Banca di Spagna e della Banca d’Italia. Tuttavia, dato che le banche centrali nazionali fanno parte dello stesso sistema, le posizioni creditrici e debitrici vengono registrate all’interno di un meccanismo integrato, chiamato Target2. In sintesi, il sistema delle banche centrali si è sostituito al mercato, che altrimenti si sarebbe rinazionalizzato. 
Senza l’intervento della Bce, le banche tedesche non sarebbero probabilmente state rimborsate in pieno e avrebbero subito forti perdite. L’intervento della Bce ha evitato queste perdite. Inoltre, i depositi presso la Bce sono molto più sicuri di quelli delle altre banche, perché garantiti dal bilancio della Bce e in ultima istanza dagli azionisti, ossia gli Stati membri e i loro contribuenti. Un deposito presso la Bce è come un «Eurodeposito», garantito da tutti. L’intervento della Bce sembra dunque essere andato interamente a favore dei creditori. Ma così non è. Con il suo intervento la Bce ha evitato anche il fallimento delle banche degli altri paesi, in particolare quelle spagnole e italiane.  
La Bce è intervenuta perché il mercato monetario si è frammentato, a causa della mancanza di fiducia tra i partecipanti e della paura di una implosione dell’euro. Senza l’intervento della Bce, le banche italiane e degli altri paesi debitori avrebbero dovuto cercare sul mercato le controparti a cui chiedere in prestito la liquidità necessaria. Al picco della crisi, nell’estate del 2012, il fabbisogno netto delle banche italiane ammontava a circa 300 miliardi di euro. Senza l’intervento della Bce il tasso d’interesse pagato su tali operazioni sarebbe schizzato su livelli molto più elevati di quelli garantiti dalla Banca centrale, riflettendo il maggior rischio di controparte delle banche italiane e spagnole. Si sarebbe verificata una drammatica penuria di liquidità, che si sarebbe tradotta in una contrazione ancora più forte del credito alle famiglie e alle imprese, con effetti recessivi sull’economia reale. A queste condizioni, alcune banche non sarebbero probabilmente state in grado di far fronte ai loro impegni. Ciò avrebbe comportato perdite ingenti per le controparti. Tuttavia, in caso di ristrutturazione del debito bancario tutti i creditori sarebbero stati colpiti, non solo quelli tedeschi ma anche quelli nazionali. A rimetterci sarebbero stati in primo luogo gli azionisti e poi i detentori di obbligazioni e i depositanti, con l’eccezione dei depositi garantiti dall’assicurazione.  
La mancanza di liquidità avrebbe peraltro indotto le banche a ridurre immediatamente le loro posizioni attive, soprattutto quelle in titoli di Stato, subendo grosse perdite e producendo effetti a catena sui mercati finanziari, facendo precipitare i valori del debito pubblico. La crisi di liquidità si sarebbe tradotta in una crisi di solvibilità del sistema bancario, come è avvenuto dopo il crollo della Lehman Brothers nel settembre 2008. Il fabbisogno di capitale avrebbe messo in pericolo la solidità delle finanze pubbliche dei paesi debitori.  
In sintesi, la Bce è intervenuta perché era l’unico modo per far fronte a una crisi di fiducia tra gli operatori di mercato. Ciò ha contribuito a salvare il sistema bancario dei paesi creditori, in particolare quello tedesco, ma anche le banche e le economie dei paesi debitori come l’Italia e la Spagna, che avrebbero sofferto ancor di più nel caso di un eventuale crollo del sistema finanziario e creditizio. È stata una operazione win-win – o di solidarietà a due sensi – dalla quale hanno tratto beneficio tutti i paesi dell’unione monetaria.  
Solo chi non ha analizzato bene i fatti, e non ha capito bene come funziona il sistema della moneta unica può sostenere che l’intervento della Bce abbia dato vantaggi ad alcuni piuttosto che ad altri e che ciò possa rappresentare la base per vantare crediti di solidarietà nei confronti di altri paesi.

I vincoli di bilancio




22.  

I vincoli di bilancio non sono  più attuali



I vincoli di bilancio contenuti nel Trattato di Maastricht, che impegnano i paesi membri a non registrare disavanzi pubblici superiori al 3% del Prodotto lordo e a ridurre il debito pubblico quando questo supera il 60% del Prodotto, sono stati definiti agli inizi degli anni Novanta, quando le economie europee crescevano a un ritmo superiore a quello attuale. Con una situazione di crescita molto più bassa, il vincolo del 3% è diventato troppo stringente. I paesi ora hanno bisogno di margini più ampi per poter far fronte alla crisi. Inoltre, la soglia del 60% del Prodotto lordo per il debito pubblico è stata stabilita senza alcuna base teorica. Bisognerebbe rivedere entrambe le soglie al rialzo, per tener conto della situazione attuale.  
In effetti, la soglia del 60% del Prodotto per il debito è stata stabilita senza una vera base analitica. Corrispondeva più o meno al livello medio del debito nei paesi europei al momento del negoziato del Trattato di Maastricht. Oggi la media si colloca intorno al 95%. Sarebbe dunque opportuno rialzare quella soglia? E se si rivede al rialzo la soglia del debito, non si potrebbe al contempo rivedere anche quella del deficit, per renderlo meno stringente? 
La proposta è però irrealistica perché, come tutte le proposte di modifica dei trattati, ha bisogno dell’unanimità dei 28 paesi membri dell’Unione europea per poter essere adottata. È poco probabile che si riesca a trovare una tale unanimità. La questione non è in discussione in nessun altro paese europeo. L’esperienza ha peraltro recentemente mostrato che i paesi ad alto debito hanno maggiori difficoltà nell’affrontare crisi finanziarie, che si ripercuotono alla fine sul debito pubblico. Più alto è il livello del debito iniziale, più sale il rischio che, proprio per effetto della crisi, il debito raggiunga livelli insostenibili. Dal 2007 al 2013 il debito medio dell’area dell’euro è aumentato di circa 30 punti. Se il livello iniziale fosse stato del 90%, invece del 60%, il debito medio europeo sarebbe oggi superiore al 120%, con forti rischi per l’intera area. Non è un caso che i paesi con debito pubblico superiore alla media dell’area abbiano avuto maggiori problemi di stabilità finanziaria. Gli Stati Uniti e il Regno Unito, che hanno anch’essi registrato un aumento del loro debito pubblico di circa 30 punti dall’inizio della crisi, sono riusciti ad evitare una eccessiva instabilità grazie al basso livello iniziale.  
Più alto è il debito, inoltre, e più alta è la quota di spesa pubblica che deve essere utilizzata per il pagamento degli interessi, piuttosto che per la riduzione delle imposte o per sostenere altre spese produttive. Più elevato è anche il premio di rischio e dunque più alto il tasso d’interesse pagato su quel debito. Se all’inizio della crisi il debito pubblico dell’Italia fosse stato pari a circa l’80% del prodotto, come quello del Belgio che all’inizio dell’euro era nella stessa situazione dell’Italia, si sarebbe potuto risparmiare circa 1 punto di Pil sul pagamento degli interessi, a vantaggio dei contribuenti e del sistema economico. 
Certo, un debito basso non è garanzia sufficiente per evitare una sua esplosione in caso di crisi. La Spagna, l’Irlanda e il Portogallo registravano prima della crisi un debito pubblico intorno o inferiore al 60%. In quei paesi l’intensità della crisi e la dimensione eccessiva del sistema finanziario hanno fatto schizzare il disavanzo pubblico e messo a repentaglio la sostenibilità del debito. In Spagna, è stato l’eccesso di indebitamento delle famiglie e delle imprese che ha provocato la bolla immobiliare, mettendo a sua volta in difficoltà il sistema bancario, con effetti a catena sul debito pubblico. In Portogallo, è stata la bassa crescita economica a far salire rapidamente il debito pubblico quando l’indebitamento privato si è dimostrato eccessivo.  
Anche se la soglia del 60% stabilita nel Trattato non ha niente di magico, affrontare una crisi con un livello elevato di debito pubblico espone il paese e l’intera unione monetaria a maggior rischio, per gli effetti di contagio che ne possono derivare. Proprio perché le economie europee sono meno dinamiche rispetto al passato, sono maggiormente a rischio in caso di crisi e non possono permettersi un debito così alto come in passato.  
Lo stesso ragionamento si applica alla soglia del 3% del disavanzo pubblico. Era stata calcolata in base a condizioni di crescita media del 3% all’anno e a un’inflazione del 2%. In quel contesto, un disavanzo del 3% consente di riportare gradualmente il debito al 60% del Pil. Negli ultimi 20 anni la crescita tendenziale dei paesi europei si è tuttavia ridotta ben al di sotto del 3%. Nella media europea è attualmente poco sopra l’1%. L’inflazione media si è inoltre ridotta sotto il 2%. Con questi nuovi parametri di crescita e d’inflazione un limite al disavanzo del 3% non consente più di ridurre il debito pubblico e di assicurarne la sostenibilità. Ad esempio nel caso dell’Italia, che ha un debito pubblico pari a circa il 130% del Prodotto lordo e una crescita tendenziale che, a meno di drastiche riforme strutturali mirate a recuperare la competitività persa, difficilmente supera l’1%, e ha un’inflazione intorno al 2%, un disavanzo pubblico al 3% determina un aumento del rapporto debito/Pil dell’1% all’anno. In altre parole, con un disavanzo pubblico che rimane sulla soglia del 3% il debito non si riduce. Per ridurre il debito pubblico è necessario un disavanzo più basso, almeno pari all’1%. Solo un pareggio di bilancio consente di ridurre il debito in modo rapido, almeno inizialmente.  
In sintesi, rispetto alle condizioni che prevalevano al momento del Trattato di Maastricht, la crescita economica dei paesi europei è tendenzialmente diminuita. Ciò significa tuttavia che le economie dei paesi europei non possono permettersi di registrare disavanzi pubblici elevati come in passato, che producono un rapido accumulo di debito pubblico. In altre parole, più bassa è la crescita tendenziale, meno c’è spazio per usare la finanza pubblica per scopi anti-ciclici. Non è dunque il caso di rivedere la soglia del 3% per il disavanzo pubblico contenuta nel Trattato di Maastricht. La soglia andrebbe semmai abbassata. 
Ciò non significa che il vincolo di bilancio non possa essere usato in modo flessibile, almeno in via temporanea, per incoraggiare i paesi in difficoltà ad accompagnare il percorso di risanamento con riforme strutturali che alleggeriscano il peso dell’aggiustamento. È ciò che è stato già deciso nel 2013, quando è stato dato alla Francia e alla Spagna più tempo per portare il disavanzo sotto il 3% in cambio dell’adozione di riforme che aumentino il potenziale di crescita economico. Non si tratta dunque di sforare la soglia del 3% in modo permanente né di favorire politiche di rilancio della domanda aggregata, che come dimostrato in passato non sono coerenti con la sostenibilità delle finanze pubbliche, ma di creare le condizioni per un migliore equilibrio tra rigore fiscale e crescita economica.  
Nel capitolo conclusivo viene presentata una ipotesi di flessibilizzazione temporanea del vincolo di bilancio per l’Italia, da mettere in atto in accompagnamento all’adozione di riforme che mirino a ricostituire la competitività del paese e ad aumentarne il potenziale di crescita.

23.  

La crisi è del debito privato,  non servono vincoli sul debito pubblico



Con l’eccezione della Grecia, la crisi della maggior parte dei paesi europei è stata provocata da un eccesso di debito del settore privato – famiglie, imprese, banche. Si è trasformato in debito pubblico solo successivamente, per gli effetti della recessione e a seguito delle decisioni dei governi di socializzare le perdite dei privati. Non ha dunque senso porre dei vincoli sul debito pubblico, o sui deficit pubblici, ma semmai limitare la capacità dei privati di indebitarsi. Bisogna rivedere in tal senso i vincoli del Trattato di Maastricht, per rendere meno stringenti i vincoli di finanza pubblica. 
In effetti, nella maggior parte dei paesi industriali, la crisi finanziaria nasce da un indebitamento eccessivo del settore privato nel decennio precedente, soprattutto per effetto di una regolamentazione troppo poco stringente e di bassi tassi d’interesse. Tuttavia, lo scoppio della crisi si è tradotto in un aumento dei disavanzi e dei debiti pubblici, a causa della recessione e dell’intervento pubblico nel sistema finanziario. La questione è se, col senno di poi, l’adozione di maggior rigore nell’erogazione di credito al settore privato prima della crisi e un minor interventismo pubblico per farsi carico dei problemi del settore bancario, avrebbero potuto evitare l’aumento del debito pubblico.  
Non c’è dubbio che l’aumento della leva finanziaria nel corso degli anni 2000 sia stato favorito dal processo di deregolamentazione in atto soprattutto negli Stati Uniti ma anche nei paesi europei. I bassi livelli dei tassi d’interesse connessi a politiche monetarie accomodanti hanno diluito la percezione del rischio e indotto gli investitori ad indebitarsi oltre misura. Ciò ha riguardato le famiglie, soprattutto in paesi come la Spagna o l’Irlanda, che hanno investito nel settore immobiliare, gonfiandone i valori, e le imprese, che hanno aumentato oltre misura l’esposizione con il sistema bancario. Le istituzioni creditizie hanno erogato prestiti in quantità eccessiva, non valutando adeguatamente il rischio, e si sono esse stesse indebitate nel tentativo di aumentare la redditività del capitale.  
Per evitare che tali problemi si riproducano in futuro va rafforzata la regolamentazione finanziaria e si deve mettere in atto una vigilanza più severa del sistema bancario. Le riforme realizzate in Europa e negli Stati Uniti vanno in questa direzione, ad esempio attraverso più solidi requisiti patrimoniali per coprire rischi finanziari e operativi, la separazione tra l’attività bancaria tradizionale e quella di banca d’investimento, la creazione di strumenti di vigilanza macro-prudenziale. Nell’area dell’euro è stato creato un sistema di vigilanza integrato. Tutte queste iniziative dovrebbero ridurre il rischio di un accumulo eccessivo di debito in futuro. Possiamo tuttavia ritenere che il rischio sia del tutto eliminato? 
La storia del sistema capitalistico mostra che i cicli finanziari tendono a riprodursi nel tempo, non solo per la naturale propensione degli operatori economici a ridurre la soglia di guardia dopo un lungo periodo di stabilità ma anche perché l’allentamento della regolamentazione e le politiche di bassi tassi d’interesse hanno in parte riflesso il desiderio dei paesi avanzati di contrastare la tendenziale riduzione del loro ritmo di sviluppo. Il debito facile, soprattutto da parte delle fasce più deboli della popolazione, ha rappresentato uno strumento politicamente attraente per cercare di mantenere il livello di benessere, a fronte di una progressiva diminuzione del reddito, facendo leva su garanzie – come quelle immobiliari – prese a carico dalle banche a prezzi sopravvalutati. Non è un caso che la strategia di politica economica seguita negli Stati Uniti per uscire dalla crisi si è basata principalmente sul mantenimento di tassi d’interesse bassi per far risalire i valori del mercato immobiliare ai livelli precedenti allo scoppio della bolla. Non si capisce tuttavia perché un livello che non era sostenibile prima dello scoppio della bolla dovrebbe esserlo successivamente.  
Sono state rafforzate anche le regole mirate ad evitare che la finanza pubblica si faccia carico delle insolvenze del settore privato, attraverso un maggior coinvolgimento dei creditori privati. Le nuove regole europee riguardo ai salvataggi bancari prevedono in particolare che le perdite registrate dal sistema bancario per effetto di un accumulo eccessivo di crediti inesigibili debbano essere coperte in prima battuta dagli azionisti delle banche stesse e successivamente dai creditori, con l’eccezione dei piccoli depositanti. Ciò dovrebbe proteggere maggiormente i contribuenti dalle conseguenze di eventuali crisi finanziarie. Tuttavia, quando si verificano crisi sistemiche, come quella che si è scatenata dopo il fallimento della Lehman Brothers, il timore dei creditori privati di registrare perdite da un eventuale fallimento bancario può spingerli a cercare di vendere sul mercato, tutti allo stesso tempo, creando un eccesso di offerta che metterebbe in pericolo la stabilità finanziaria. In questo caso il panico può contagiare anche le banche solide, i fondi pensione e le assicurazioni. Questo è il motivo per cui non si può escludere che il settore pubblico debba in alcuni casi intervenire per evitare l’implosione del sistema, con effetti macroeconomici ancor più devastanti. 
Ma anche quando la crisi viene gestita principalmente attraverso meccanismi privati, come ad esempio nel caso di Cipro, in cui le perdite bancarie sono state assorbite principalmente dagli azionisti e dai grandi creditori, l’impatto recessivo sull’economia reale può essere rilevante e le ripercussioni sulla finanza pubblica particolarmente gravose. Nel 2013 il Prodotto lordo cipriota si è ridotto dell’8% ed è previsto che continui a contrarsi per un altro anno. Il disavanzo è salito al 9% del Prodotto e il debito pubblico è aumentato di 40 punti rispetto al Pil.  
In sintesi, nonostante il rafforzamento della regolamentazione finanziaria e la creazione di meccanismi per ridurre l’onere di eventuali crisi sul settore pubblico, i rischi di crisi non sono stati eliminati e si potranno nuovamente verificare tensioni che possono mettere a repentaglio la sostenibilità del debito pubblico. Se il debito non viene riportato entro livelli di guardia, i paesi europei rischiano di far fronte ad eventuali nuove crisi in condizioni di estrema fragilità, con pochi spazi di manovra per poter svolgere le funzioni di stabilizzazione dell’attività economica. È molto difficile stabilire quale sia questa soglia, ma il confronto tra l’esperienza dei paesi europei mostra che affrontare una crisi sistemica con un debito intorno al 100% del Prodotto non dà sufficienti margini per evitare una spirale pericolosa. Peraltro, più basso è il potenziale di crescita di un paese, più alto è il rischio che il debito si destabilizzi per effetto di una crisi finanziaria.  
In sintesi, anche se la crisi è stata provocata in larga parte dal debito privato, e se in questi anni sono state adottate misure per contenere l’impatto di eventuali fallimenti sul debito pubblico, è inevitabile che una parte dell’aggiustamento economico gravi sulle finanze pubbliche. Per assicurare che i paesi dell’euro abbiano a disposizione margini sufficienti per assorbire gli shock ed evitare di destabilizzare il sistema, i vincoli sul debito devono essere rafforzati, non allentati.

24.  

I vincoli di bilancio non tengono conto della ricchezza dei paesi



I parametri contenuti nel Trattato di Maastricht penalizzano l’Italia perché commisurano il debito pubblico al prodotto lordo invece che alla ricchezza delle famiglie, che in Italia è molto più elevata che in altri paesi. La ricchezza delle famiglie italiane è stimata al 180% del Pil, contro il 125% della Germania e l’80% della Spagna. La maggior ricchezza delle famiglie italiane dovrebbe consentire di sostenere un debito pubblico più elevato rispetto agli altri paesi. Il rapporto tra il debito pubblico e la ricchezza delle famiglie italiane è di circa il 65%, lo stesso livello della Germania, e non dovrebbe dunque preoccupare. Bisognerebbe dunque rivedere i parametri europei per consentire un maggior spazio di manovra alla politica di bilancio italiana. 
Questo argomento non regge, per vari motivi. Il primo è che la ricchezza delle famiglie è una statistica poco affidabile, che viene stimata in base a inchieste campionarie. La misurazione dipende in particolare dal modo in cui vengono investiti i risparmi e dalle modalità di registrazione. Il valore elevato della ricchezza delle famiglie italiane riflette in parte la loro propensione a investire in immobili, mentre in altri paesi gli investimenti sono principalmente di natura finanziaria, effettuati attraverso fondi di investimento, talvolta anche esteri. Prendendo in considerazione questi fattori, non è detto che le famiglie italiane risultino essere più ricche di quelle di altri paesi, in particolare di quelle tedesche. 
Il secondo punto riguarda la capacità fiscale dei paesi, necessaria per sostenere il debito pubblico. Tale capacità dipende dalla struttura della tassazione, che è tipicamente correlata al reddito del paese. Le entrate dirette sono determinate in base al reddito delle persone o delle imprese. Le entrate indirette dipendono dai consumi o dalle prestazioni di servizi. Più elevato è il livello del reddito, e più esso cresce, più un paese è in grado di generare entrate fiscali che possono essere usate per coprire l’onere del debito, e dunque più alto è il livello del debito che un paese si può permettere. Questo è il motivo per cui non solo nel Trattato di Maastricht ma in generale negli studi economici usati dagli investitori la sostenibilità del debito è parametrata al prodotto.  
Il prodotto lordo di un paese è ovviamente una variabile sintetica, che da sola non consente di dare un quadro complessivo della sostenibilità del debito pubblico. Le istituzioni internazionali, come il Fondo monetario, l’Ocse o l’Unione europea, e gli analisti finanziari effettuano analisi molto più complesse, estese in particolare alla capacità impositiva, al livello delle imposte, alla natura interna o estera dei debitori, e a molte altre variabili. Ad esempio, un livello di tassazione molto elevato, che difficilmente può essere ulteriormente incrementato senza produrre effetti recessivi sulla crescita economica, incide negativamente sulla sostenibilità del debito di un paese. Se invece una larga parte del debito pubblico viene detenuta dai residenti del paese stesso, la sostenibilità migliora, perché tradizionalmente i residenti hanno la tendenza a continuare ad investire in titoli di Stato del loro paese, a meno di una crisi finanziaria, e il flusso dei pagamenti degli interessi rimane all’interno del paese stesso, generando domanda interna. 
Per questo motivo appare infondata la proposta di rivalutare la misura del Pil per tenere maggiormente conto dell’economia sommersa, che secondo le statistiche ufficiali italiane risulterebbe solo del 17%. Tuttavia, la pressione fiscale, e la capacità di un paese di disporre di risorse per pagare gli interessi sul debito dipendono dalla parte dichiarata del reddito. Più alta è la parte sommersa, più alta è la pressione fiscale sulla parte emersa, e più difficile diventa spremerla ulteriormente. Una rivalutazione del Pil per tenere maggiormente conto dell’evasione fiscale non avrebbe pertanto nessun effetto sulla sostenibilità del debito di un paese, anzi potrebbe addirittura peggiorarla.  
La ricchezza delle famiglie può rappresentare un parametro ausiliario per valutare la sostenibilità del debito nella misura in cui tale ricchezza può generare risorse per servire il debito pubblico. La ricchezza delle famiglie può essere in effetti tassata, o in casi estremi espropriata, per pagare gli interessi sul debito o rimborsarne una parte, ad esempio attraverso una imposta patrimoniale. Ciò dipende tuttavia dalla distribuzione della ricchezza, da come è registrata e dalla capacità politica del governo di tassarla.  
Per quel che riguarda l’Italia, non esiste attualmente una tassa patrimoniale sulla ricchezza delle famiglie. La tassa sugli immobili è stata in parte eliminata, almeno sulle prime case, e genera comunque risorse limitate (circa l’1% del Prodotto). Si tratta dunque di valutare se in casi di emergenza, per evitare una ristrutturazione del debito, il governo avrebbe la forza necessaria per aumentare in modo significativo questo tipo di imposta. L’esperienza connessa al recente dibattito sull’Imu suggerisce che il sistema politico italiano è alquanto restio all’aumento della tassazione sulla parte immobile della ricchezza. Per essere efficace, e ridurre il debito pubblico in modo significativo, la tassazione sui patrimoni dovrebbe essere una tantum e di forte entità. Non è tuttavia evidente quale effetto una tale misura potrebbe produrre sul sistema economico. Se da un lato lo Stato risparmierebbe una parte di risorse precedentemente dedicate al pagamento degli interessi, dall’altro lato gli operatori privati potrebbero ridurre i loro consumi per ripristinare il livello di risparmio complessivo, con effetti recessivi per il sistema economico. 
La tassazione sul flusso di reddito generato dalla ricchezza è relativamente contenuta in Italia. Le aliquote sono inferiori a quelle di altri paesi avanzati. La capacità impositiva dipende peraltro dalla reazione dei risparmiatori e dalla possibilità di spostare i patrimoni, finanziari e non, in un contesto finanziario europeo pienamente integrato. Una fuga di capitali, come avvenne nell’estate del 1992 dopo la tassazione sui depositi bancari, generata dalla paura di una tassazione ripetuta nel tempo, può acuire la crisi e mettere in ginocchio il sistema finanziario.  
In sintesi, rapportare il debito pubblico di un paese alla ricchezza delle famiglie significa ritenere che quest’ultima possa essere considerata fonte di reddito fiscale, almeno potenziale, alla quale poter attingere per pagare gli interessi sul debito o per ridurne l’entità. Questo non sembra per ora il caso dell’Italia, dove sia la consistenza che i flussi di reddito da patrimoni sono tassati relativamente poco. Nel caso lo diventasse, e si procedesse a tassare in modo significativo la ricchezza finanziaria e quella immobiliare, bisognerebbe valutare gli effetti recessivi sul sistema economico.

25.  

L’Europa ci impone solo austerità



L’unica politica che l’Europa propone è quella del rigore fiscale. L’austerità impedisce la crescita e non consente di risanare i bilanci pubblici. Bisogna uscire da questa logica e rimettere in discussione la camicia di forza imposta dalla burocrazia europea. 
La recente esperienza ha dimostrato che i paesi europei che hanno affrontato la crisi globale con una situazione fragile delle finanze pubbliche hanno sofferto maggiormente. Ciò significa che prima della crisi il controllo sui bilanci pubblici non sia poi stato così stretto. Il confronto tra la situazione del Belgio e dell’Italia, che erano entrati nell’unione monetaria con lo stesso livello del debito, ma l’hanno poi ridotto a ritmi molto diversi, suggerisce che se le istituzioni europee fossero state più rigorose con le politiche di bilancio dell’Italia, il costo pagato dopo la crisi sarebbe stato inferiore.  
L’esperienza dell’Irlanda e della Spagna, che in alcuni anni avevano addirittura registrato degli attivi di bilancio, e ridotto il livello del debito ben al di sotto della soglia del 60% del Pil, mostra che la valutazione delle finanze pubbliche prima della crisi non ha tenuto conto in modo adeguato dell’evoluzione sottostante del sistema economico, inclusi gli squilibri connessi al debito privato. Il rigore forse avrebbe dovuto essere maggiore, e riguardare anche altri parametri, non solo la finanza pubblica.  
Le nuove procedure di monitoraggio macroeconomico adottate nel 2012 mirano proprio ad individuare squilibri macroeconomici che possono emergere nelle economie dei paesi che fanno parte dell’area dell’euro. La crisi ha infatti dimostrato che la partecipazione alla moneta unica richiede un grado di convergenza continua tra le economie, in particolare dell’indebitamento, pubblico e privato. In assenza di tale convergenza le economie si indeboliscono e diventano vulnerabili a shock esterni, provocando ripercussioni a catena per l’intero sistema. 
La crisi globale ha colpito i paesi europei quando sono emersi dubbi sulla sostenibilità del loro debito pubblico. Il primo caso è stato quello della Grecia, il cui disavanzo è passato in qualche mese dal 6 al 15% del Pil. L’Europa ha imposto troppa austerità? All’inizio sicuramente no. Nell’autunno del 2009, quando sono emersi i primi segni che il disavanzo greco era ben più alto del previsto, l’Europa ha reagito timidamente. Solo quando i mercati hanno mostrato segni di nervosismo è stato richiesto un aggiustamento, ma di entità limitata. Fino al marzo 2010 si riteneva che un aiuto da parte dell’Unione europea e del Fondo monetario non fosse necessario e che la Grecia avrebbe potuto da sola adottare le misure sufficienti per ristabilire la fiducia degli investitori. Solo quando è emerso chiaramente che il governo greco non era in grado di agire in tale direzione, e dopo che i mercati hanno cominciato a disinvestire massicciamente, sono intervenute le istituzioni internazionali per chiedere misure più drastiche. L’adozione delle politiche di austerità non nasce dall’Europa ma dalla necessità di recuperare la fiducia degli investitori.  
La stessa sequenza si è verificata per l’Irlanda e il Portogallo. In Irlanda il governo ha sistematicamente rimandato le misure per riportare sotto controllo il bilancio pubblico nel corso del 2010, anche quando cominciavano a manifestarsi i primi segnali di sfiducia nei confronti del sistema bancario. Lo stesso scenario si è verificato in Italia, con le misure correttive della finanza pubblica che sono state introdotte solo quando i mercati internazionali hanno cominciato a manifestare dubbi sulla sostenibilità del debito e sulla capacità del governo di tenerlo sotto controllo. L’anticipo della finanziaria deciso nel giugno 2011 non è riuscito ad invertire la tendenza al rialzo dei tassi d’interesse avviato nel corso della primavera, anche perché era previsto che le misure più efficaci entrassero in vigore dopo le elezioni, ed erano dunque in larga parte ipotetiche (si veda il Post Scriptum). Il governo ha dovuto prendere nuove misure nell’agosto 2011 e poi successivamente a fine anno. 
L’austerità non è dunque imposta dall’Europa, ma decisa dai governi che aspettano fino al momento in cui stanno per perdere la fiducia dei mercati per adottare le misure di risanamento delle finanze pubbliche. Ma quando la fiducia dei mercati comincia ad infrangersi, per invertire la tendenza diventa necessaria una manovra ancor più drastica, che spesso diventa autolesionista perché produce nell’immediato una recessione con effetti perversi sul debito.  
Puntare il dito contro l’Europa per le colpe dell’austerità comunque funziona. Una grande maggioranza di cittadini europei, anche nei paesi del Nord, considera che le politiche di austerità sono volute dall’Europa. Le istituzioni europee non sono evidentemente in grado di spiegare ai cittadini che è meglio prevenire il problema che curarlo dopo. 
Anche perché quando un paese entra in crisi, deve prima o poi chiedere aiuto alle istituzioni europee e a quelle internazionali, come il Fondo monetario internazionale. L’aiuto, che prende forma di finanziamenti, senza i quali il paese crollerebbe, viene però erogato in cambio di condizioni che riguardano l’aggiustamento fiscale e strutturale. La domanda che ci si può porre è se le politiche di aggiustamento che accompagnano il programma di sostegno debbano essere meno restrittive.  
Ci sono due risposte possibili. Una prima riguarda la complementarità tra riforme strutturali e misure fiscali. Maggiore è la disponibilità del paese ad adottare riforme strutturali, per aumentare il potenziale di crescita del paese, meno sono necessarie le misure fiscali restrittive. Tuttavia, alla prova dei fatti la maggior parte dei paesi preferisce concentrarsi sulle misure fiscali piuttosto che affrontare problemi strutturali, come le liberalizzazioni, la lotta all’evasione, la riforma del mercato del lavoro. Questo è il paradosso dei sistemi democratici, che sotto la pressione esterna preferiscono tirare la cinghia invece di rimettere in discussione il funzionamento del proprio sistema economico e sociale. Il diverso atteggiamento dell’Irlanda e della Grecia durante la crisi dimostra quanto sia più efficace un programma di aggiustamento basato su riforme condivise all’interno del paese, piuttosto che su sole misure di austerità. La seconda risposta riguarda il legame tra l’ammontare dei finanziamenti esterni e l’incisività dell’aggiustamento fiscale. Più graduale è il risanamento, maggiori devono essere i fondi messi a disposizione dalla comunità internazionale. Ci sono tuttavia dei limiti alla capacità delle istituzioni internazionali di erogare fondi, anche per assicurare la sostenibilità del debito, che rischia di essere compromessa se il finanziamento è eccessivo. Se l’aggiustamento è troppo prolungato e il fabbisogno finanziario diventa elevato, non rimane in questo caso che la ristrutturazione del debito, che, come si vedrà nel capitolo 27, può provocare problemi anche più ampi della restrizione fiscale.  
È sicuramente preferibile avere meno austerità nei programmi di aggiustamento, ma ciò dipende in larga parte dai comportamenti dei governi e dalla loro capacità di adottare riforme. Pensare di fare a meno sia dell’austerità sia delle riforme e di ricevere aiuti senza condizioni è illusorio, e criticare le istituzioni internazionali, l’Unione europea o la cosiddetta Troika è molto comodo. È come incolpare il medico della cura prescritta, quando non è stata fatta una prevenzione adeguata e non si seguono le indicazioni alla lettera.

26.  

Il Fiscal Compact strozza l’economia, va abolito



Il Fiscal Compact richiede che i paesi ad alto debito riducano ogni anno di 1/20 il debito pubblico in eccesso rispetto al 60% del Pil. Per l’Italia significa un taglio di 50 miliardi all’anno, che in 20 anni equivalgono a quasi mille miliardi di euro, la metà del Prodotto lordo. È un obiettivo irraggiungibile a meno di strozzare il sistema economico di un paese. Va assolutamente modificato. 
Purtroppo sono in pochi ad aver letto la documentazione relativa al Fiscal Compact, che comprende il Trattato europeo sulla stabilità di bilancio firmato nel marzo 2012 e una serie di regolamenti attuativi. Sono ancora di meno quelli che hanno capito i contenuti, inclusi gli esponenti politici che hanno a suo tempo sostenuto la proposta e l’hanno successivamente approvata, per poi disconoscerla. In Italia la Camera dei Deputati ha ratificato il Trattato il 25 luglio 2012. 
Il primo errore che viene fatto comunemente riguarda l’entità della correzione da effettuare, in termini di debito pubblico. Il Trattato specifica che la riduzione deve essere di 1/20 della differenza tra il livello del debito rispetto al Pil e la soglia del 60% stabilita nel Trattato di Maastricht. Per l’Italia, che ha un debito pubblico di circa il 130% e supera la soglia di 70 punti, la riduzione deve dunque essere pari a 3,5 punti percentuali di Pil. Il primo errore che viene fatto è quello di tradurre tale riduzione in miliardi di euro. Anche se il 3,5% del Pil corrisponde a circa 50 miliardi, la diminuzione di un rapporto non è la stessa cosa che la riduzione di un valore assoluto. Un rapporto è composto infatti da un numeratore e da un denominatore. Affinché il rapporto diminuisca non c’è bisogno che il numeratore diminuisca, ma che cresca a un ritmo inferiore al numeratore. Nel caso dell’Italia, ad esempio, se il saldo di bilancio pubblico fosse in pareggio, e di conseguenza il debito espresso in miliardi di euro rimanesse costante, ma al contempo il Pil crescesse del 2,8%, il rapporto tra debito e Pil si ridurrebbe aritmeticamente di 3,5 punti e il criterio verrebbe pertanto rispettato. Se il disavanzo fosse invece dell’1% del Prodotto, il Pil dovrebbe aumentare del 3,6% per assicurare una contrazione del rapporto di 3,5 punti percentuali. 
Il secondo errore che viene fatto di frequente da chi commenta il Fiscal Compact è di ritenere che la riduzione del rapporto tra debito e Pil richieda ogni anno una manovra di bilancio, per un ammontare di 50 miliardi (o del 3,5% del Pil). Così non è. Una volta raggiunto il saldo di bilancio che consente di ottenere una riduzione del debito di 3,5 punti, per un dato tasso di crescita del Pil, il rapporto si riduce poi automaticamente, senza ulteriori manovre negli anni successivi. Per riprendere l’esempio precedente, con una crescita del Pil del 2,8%, e un saldo di bilancio in pareggio, il debito continua a ridursi negli anni successivi.  
Peraltro, il Fiscal Compact stabilisce che ogni anno il debito deve essere ridotto di 1/20 della distanza tra il livello del debito e il 60%. Quando il debito è al 130%, il ritmo di riduzione del rapporto debito/Pil è di 3,5 punti, ossia (130-70)/20, ma quando il debito scende al 110% del Prodotto la riduzione annua richiesta cala al 2,5%, ossia (110-60)/20. Nel caso di una crescita del Pil nominale del 2,8%, come sopra, non c’è più bisogno di un saldo di bilancio in pareggio per raggiungere l’obiettivo ma basta anche un disavanzo dello 0,5%.  
In sintesi, l’aggiustamento richiesto per soddisfare il Fiscal Compact, in termini di saldo di bilancio, avviene soprattutto all’inizio del processo. Una volta raggiunto il saldo primario necessario, basta mantenerlo immutato per continuare a soddisfare il requisito della riduzione del debito. Dopo qualche anno è addirittura possibile allentare lo sforzo. 
Una obiezione che viene spesso avanzata è che non è facile ridurre il rapporto debito/Pil del 3,5% all’anno, soprattutto quando la crescita è bassa. Riprendendo l’esempio di prima di un debito pari al 130% del Pil e di un tasso di crescita dell’economia del 2,8% in termini nominali (0,8% reale e 2% d’inflazione), e tassi d’interesse che si aggirano intorno al 4%, è necessario un saldo di bilancio al netto degli interessi (surplus primario) pari a circa il 5,7% per ridurre il debito di 3,5 punti. Ma se la crescita dell’economia reale è più elevata di 1 punto (1,8% reale e 2% d’inflazione), il surplus primario necessario per raggiungere l’obiettivo è solo del 4,7%. In altre parole, più alta è la crescita, minore è lo sforzo necessario per raggiungere l’obiettivo del Fiscal Compact.  
Il Fiscal Compact tiene comunque conto del fatto che quando il ciclo economico è negativo diventa controproducente cercare a tutti i costi di ridurre il debito a un ritmo di 1/20 del divario rispetto al 60%. È prevista pertanto una procedura per esaminare i motivi per cui un paese non riesce a ridurre il debito come previsto, che prende in considerazione l’impatto di effetti specifici, come i contributi al Fondo salva Stati e il ciclo economico negativo. Se il paese è in recessione o il suo livello di reddito è inferiore al potenziale, il vincolo non riguarda più il ritmo di riduzione del debito ma il raggiungimento di un saldo di bilancio corretto per gli effetti del ciclo economico inferiore allo 0,5% del Pil. Se tale saldo viene mantenuto immutato quando l’economia riprende a crescere, il bilancio nominale migliora e il debito si riduce in linea con i requisiti del Fiscal Compact.  
Prendendo il caso concreto dell’Italia, che nel 2013 ha registrato un saldo di bilancio corretto per il ciclo pari allo 0,6% del Pil, secondo le stime della Commissione europea, lo scarto rispetto al requisito del Fiscal Compact è di soli 0,1-0,2 punti percentuali. In altre parole, per essere in linea con il Fiscal Compact all’Italia mancano circa 3 miliardi di euro, non 50 come viene erroneamente sostenuto. 
Questo risultato si basa sull’ipotesi che il rallentamento economico registrato in Italia negli ultimi due anni sia di natura temporanea, e non strutturale. Se invece la crescita tendenziale dell’Italia è strutturalmente scesa a zero, diventa necessario un attivo di bilancio per far calare il debito. In questa ipotesi, è l’intera sostenibilità del debito pubblico del paese che diventa a rischio, e non può più essere curata con misure fiscali ma con interventi finanziari straordinari. 
In sintesi, il Fiscal Compact non è uno strumento rigido che imbriglia le politiche economiche dei paesi europei, ma contiene clausole di salvaguardia per tener conto della situazione congiunturale. D’altra parte, l’esperienza degli ultimi anni ha dimostrato che i paesi fortemente indebitati che non riescono a ridurre in modo continuativo il peso del loro debito pubblico possono trovarsi in una situazione molto vulnerabile per affrontare crisi scoppiate anche al di fuori dei loro confini, e contagiare il resto del sistema. Il Fiscal Compact è inoltre propedeutico a qualsiasi progresso si possa fare nell’ambito di una maggiore mutualizzazione delle finanze pubbliche dei paesi europei.

27.  

Il debito pubblico è iniquo,  non bisogna ripagarlo



Il debito pubblico accumulato dall’Italia negli ultimi anni è il frutto di politiche economiche sbagliate, messe in atto da una classe politica inadeguata che ha fatto crescere la spesa pubblica improduttiva. Il debito viene gestito dai mercati in preda alla speculazione. Rinnegare il debito, o ristrutturarlo, consentirebbe di ridurre il costo e di liberare risorse per la crescita. Bisogna battere il pugno sul tavolo in Europa, e minacciare di non ripagare i debiti. 
Il debito pubblico di un paese viene emesso sotto forma di titoli di Stato che vengono acquistati dai risparmiatori o dagli investitori istituzionali, in particolare dalle banche e dai fondi pensione. Nel caso delle economie europee la maggior parte dei titoli di Stato (70% per l’Italia) è detenuta direttamente o indirettamente dai risparmiatori del paese stesso. I titoli emessi dallo Stato rappresentano dunque sia un debito per il paese, e per i contribuenti, sia un credito, cioè ricchezza, per i risparmiatori, e pertanto una fonte di reddito.  
Sostenere che il debito pubblico di un paese è iniquo significa che è stato accumulato in modo ingiusto, attraverso processi decisionali non democratici e per finalità non condivise dalla popolazione. Ciò avviene nei paesi a regime dittatoriale, dove i governi si indebitano – generalmente nei confronti di istituzioni estere – per acquistare armamenti o finanziare spesa pubblica finalizzata alla conservazione del regime. Quei paesi impongono anche controlli sui movimenti di capitale e restrizioni sulle attività delle banche per obbligare i risparmiatori a detenere strumenti finanziari con rendimenti bassi, talvolta anche inferiori all’inflazione, per favorire il finanziamento del settore pubblico. In alcuni casi, come quello dei paesi dell’Europa dell’Est dopo il crollo del muro di Berlino, o dei paesi in via di sviluppo più poveri, impegnati nel risanamento dei loro conti e nella democratizzazione delle loro società, la comunità internazionale è intervenuta per favorire l’aggiustamento anche addossandosi una parte dell’onere o cancellando una parte del debito.  
Per i paesi europei avanzati, è difficile sostenere che il debito pubblico è stato emesso in modo iniquo. Non solo perché la democrazia è uno dei requisiti per la partecipazione all’Unione ma anche perché con la piena libertà dei movimenti di capitale in vigore dagli anni ’90, i risparmiatori hanno la possibilità di scegliere tra un’ampia gamma di strumenti finanziari in cui investire. Con l’avvio dell’unione monetaria, inoltre, è stata vietata agli Stati la possibilità di imporre norme che possano determinare un accesso privilegiato al finanziamento bancario, e alla Banca centrale europea di acquistare titoli pubblici al momento della loro emissione. Il debito emesso dai paesi europei è pertanto il risultato di scelte di politica economica riguardanti la tassazione e la spesa pubblica effettuate dai rispettivi governi e parlamenti. Se il debito risulta troppo elevato ed è servito per finanziare la spesa corrente o improduttiva, non è colpa della mancanza di democrazia ma di scelte sbagliate di chi ha avuto la responsabilità di governo. La continuità dello Stato democratico si basa sul riconoscimento delle leggi e delle decisioni prese nel tempo dai successivi governi e parlamenti, inclusi gli impegni finanziari che ne sono derivati.  
Il debito pubblico accumulato da un paese può diventare eccessivo rispetto alla dimensione complessiva del sistema economico. Non si tratta di un problema di equità ma di sostenibilità. Quando l’onere derivante dal pagamento degli interessi sul debito raggiunge livelli tali da provocare una emorragia di risorse per il paese, bisogna pensare a soluzioni che consentano di ridimensionarne l’entità complessiva. In un’economia di mercato ciò richiede una revisione dei contratti sottostanti all’emissione dei titoli di Stato. Si possono ad esempio allungare le scadenze dei titoli esistenti o ridurne i rendimenti. L’effetto complessivo è di diminuire il valore complessivo dei titoli pubblici, con una perdita per i risparmiatori. D’altro canto, senza una ristrutturazione il debito rischia di non essere ripagato e la perdita può diventare ancor maggiore.  
La ristrutturazione del debito pubblico in una economia di mercato non è un processo facile, come si è visto di recente nel caso della Grecia. Tende a produrre un forte ridimensionamento della ricchezza finanziaria dei risparmiatori, generalmente quelli meno sofisticati che investono in titoli di Stato. Può mettere in ginocchio le istituzioni finanziarie del paese, che investono la propria liquidità in titoli pubblici, come i fondi pensione e le assicurazioni, con impatto potenziale anche sui trattamenti previdenziali. L’impatto negativo è maggiore nei paesi dove una larga parte del debito è detenuta dai residenti. I vantaggi di una tale operazione sono peraltro dubbi. Ad esempio, nel caso dell’Italia, per ridurre il debito pubblico del 30%, portandolo al 100% del Prodotto, i contribuenti potrebbero risparmiare circa 25 miliardi di euro di interessi, ma i risparmiatori ne perderebbero circa 18 di mancati redditi sui titoli da loro detenuti, oltre alla riduzione del valore dei loro risparmi. Le istituzioni finanziarie italiane registrerebbero perdite di oltre 100 miliardi, che dovrebbero essere ripianate con aumenti di capitale o ulteriori perdite per i creditori privati, il che provocherebbe una contrazione del credito all’economia reale.  
L’esperienza mostra che non è possibile ristrutturare in modo efficace il debito pubblico senza far ricorso ad aiuti esterni, che sono inevitabilmente condizionati all’attuazione di misure di contenimento della spesa pubblica e di riforme del sistema economico. Nel caso della Grecia, ad esempio, quasi la metà degli aiuti erogati dalla comunità internazionale è stata usata per coprire le perdite provocate al sistema finanziario interno dalla ristrutturazione del debito. 
Una ulteriore difficoltà nasce dall’esigenza di concordare le condizioni di ristrutturazione del debito con i creditori, se si vogliono evitare i litigi nelle corti internazionali, il che richiede un negoziato lungo e complesso. Una decisione unilaterale comporta la chiusura dei mercati internazionali e la fuga dei capitali. 
In sintesi, in un paese dove i titoli di debito pubblico sono largamente detenuti dai propri cittadini, la ristrutturazione o la cancellazione del debito pubblico può essere altrettanto iniqua della sua formazione. Peraltro, più viene ventilata la possibilità di ristrutturazione, meno gli investitori – nazionali o internazionali – sono propensi a investire nel paese, e dunque più costosa diventa per il paese stesso l’eventuale ristrutturazione. La ristrutturazione del debito è pertanto una operazione drammatica, che mette a dura prova il sistema di governo e l’assetto democratico del paese.

I rapporti tra paesi




28.  

L’Europa ha pagato per l’unificazione tedesca



L’euro è stato creato in seguito a un accordo europeo, che consentiva alla Germania di poter realizzare la riunificazione dopo il crollo del muro di Berlino. La solidarietà dell’Europa nei confronti della Germania, e i contributi finanziati per la sua riunificazione non sono poi stati contraccambiati quando il resto dell’Europa è andato in crisi ed ha avuto bisogno di finanziamenti. La Germania dovrebbe ripagare questo favore, consentendo il trasferimento di fondi ai paesi in difficoltà. 
L’accelerazione sull’unione monetaria, all’inizio degli anni ’90, ha effettivamente coinciso con il processo di unificazione tedesco. Una Germania unita, e oltre 80 milioni di cittadini, avrebbe raggiunto dimensioni economiche e finanziarie tali da conferirle un ruolo ancor più dominante all’interno dell’Unione. Il marco tedesco, in particolare, avrebbe ulteriormente rafforzato la sua posizione egemone nel Sistema monetario europeo, dando all’economia tedesca un notevole vantaggio competitivo. L’unione monetaria è stata allora considerata come uno strumento per ancorare più fortemente la Germania all’interno dell’Europa. L’euro sarebbe stato infatti gestito da una istituzione comunitaria, non più dalla Bundesbank, la Banca centrale tedesca. L’obiettivo della politica monetaria sarebbe stata la stabilità dell’intera Unione, non più solo della Germania. 
Accettando l’unione monetaria, in cambio dell’appoggio politico dell’Europa a realizzare la riunificazione, la Germania ha di fatto rinunciato al simbolo della sua rinascita nel dopoguerra, il marco, che si era affermato negli anni, insieme allo yen giapponese, come la seconda moneta di riserva internazionale, dopo il dollaro. In sintesi, lo scambio politico è consistito nel concedere alla Germania l’unificazione contro la rinuncia alla sua sovranità monetaria. Tale scambio non ha però niente a che vedere con il costo dell’unificazione tedesca. Il costo è stato infatti in larga parte pagato dai contribuenti tedeschi, con trasferimenti da Ovest a Est che sono tuttora pari a circa il 4% del Prodotto lordo. Il resto dell’Europa non ha contribuito a tali trasferimenti se non per il fatto che l’entrata delle regioni povere dell’Est nell’Unione europea le ha rese eleggibili ai fondi strutturali, alla pari del Mezzogiorno d’Italia.  
L’unificazione tedesca ha indotto un aumento del disavanzo pubblico della Germania, per finanziare l’unificazione, che ha stimolato la domanda interna e prodotto un passivo nell’interscambio con l’estero. Non si può certo desumere che tale evoluzione abbia rappresentato un costo per il resto dell’Europa. Al contrario, lo stimolo della domanda interna ha incrementato le importazioni tedesche che di conseguenza hanno stimolato le esportazioni degli altri partner.  
Il finanziamento del passivo tedesco è avvenuto anche con capitali esteri, prestati alla Germania a tassi d’interesse in aumento. L’impiego di tali capitali in investimenti e nella ristrutturazione dell’industria tedesca ha poi consentito di rimborsare questi prestiti senza dover svalutare il cambio della moneta tedesca. L’afflusso di capitali in Germania ha rafforzato la moneta tedesca, e di conseguenza quelle degli altri paesi europei che erano legate al marco. La proposta di riallineare il marco, per tener conto degli effetti dell’unificazione, fu però rifiutata dagli altri paesi, che temevano effetti inflazionistici. Il fatto che la politica monetaria tedesca venisse definita in base alle condizioni della Germania, e non dell’insieme dell’Europa, e la mancata volontà di riallineare i cambi hanno determinato condizioni eccessivamente restrittive per il resto dell’unione e provocato la crisi del Sistema monetario europeo nel settembre 1992.  
Se l’euro fosse stato introdotto prima dell’unificazione tedesca, questa sarebbe stata finanziata a tassi d’interesse più bassi, e dunque a condizioni più vantaggiose per la Germania e con minori effetti restrittivi per gli altri paesi, perché la politica monetaria sarebbe stata determinata a livello europeo invece che in funzione della sola inflazione tedesca.  
In sintesi, il resto dell’Europa ha contribuito finanziariamente all’unificazione tedesca attraverso flussi di capitale, ossia prestiti. Negli anni successivi, in particolare dopo l’introduzione dell’euro, il flusso di capitali ha preso un segno opposto, dalla Germania ai paesi periferici, in particolare quelli mediterranei che hanno registrato disavanzi crescenti del commercio esterno. Anche in questo caso si è trattato di prestiti. Se i prestiti vengono considerati come un contributo alla crescita, quelli ricevuti dalla Germania durante l’unificazione sono stati più che compensati con quelli in senso opposto che hanno finanziato il resto dell’Europa negli ultimi anni. 
Il problema è che l’accumulo di debito nei paesi periferici è durato molto più a lungo ed ha finanziato principalmente i consumi e la bolla immobiliare in Spagna e in Irlanda, invece che investimenti mirati ad aumentare il potenziale di crescita dell’economia. Il debito estero di questi paesi è così aumentato a livelli tali da mettere a repentaglio la sostenibilità finanziaria.

29.  

Il mercantilismo della Germania  ha impoverito gli altri paesi



La Germania ha basato il proprio modello di crescita sull’export, cercando di guadagnare competitività nei confronti degli altri paesi attraverso un contenimento dei propri salari e dei propri costi. Ciò ha ridotto la competitività degli altri paesi, con un impatto negativo sulla loro crescita. La Germania ha conseguito un surplus crescente della bilancia commerciale, ed è così cresciuta a spese degli altri paesi. 
L’impatto del saldo commerciale di un paese sugli altri dipende da come tale saldo si è formato, attraverso un aumento dell’export oppure una compressione dell’import. Un paese che riduce le proprie importazioni sottrae domanda internazionale, con effetti negativi per le esportazioni estere degli altri paesi. Se invece aumenta l’export, soprattutto nei confronti del resto del mondo, contribuisce alla crescita europea. Dall’inizio dell’euro il tasso di crescita delle importazioni tedesche è stato inizialmente in linea con la media dell’euro, e poi è cresciuto a un ritmo più elevato dalla metà degli anni 2000. Anche durante la crisi, le importazioni tedesche sono aumentate a un ritmo maggiore della media. In tutto il periodo dell’euro le importazioni tedesche sono cresciute di più di quelle italiane o francesi, a dimostrazione che l’economia tedesca ha contribuito maggiormente alla crescita degli altri paesi di quanto abbiano fatto gli altri.  
Anche le esportazioni tedesche sono aumentate a un ritmo più sostenuto della media europea, e molto di più di quelle italiane. Un aumento delle esportazioni di un paese può contribuire a ridurre la crescita economica degli altri paesi se ciò si traduce in maggiori importazioni di questi ultimi. In questo caso i prodotti esportati dal primo si sostituirebbero a quelli prodotti internamente nei secondi. Un’analisi dei dati mostra peraltro che le importazioni italiane non hanno registrato un’accelerazione dall’inizio dell’euro. Le maggiori esportazioni tedesche non sono dunque la causa del peggioramento del saldo commerciale italiano, o di altri paesi della periferia. 
Dall’inizio della crisi il surplus delle partite correnti tedesche nei confronti dei paesi extra-europei è più che raddoppiato, sfruttando i vantaggi comparati rispetto ai paesi in via di sviluppo e alla Cina. L’attivo nei confronti del resto dell’area dell’euro si è invece fortemente ridotto come mostra la figura 29.1. Ciò dimostra che il sistema produttivo tedesco ha saputo inserirsi nel nuovo contesto globale, dove i paesi emergenti svolgono un ruolo trainante, sfruttando gli spazi creati dalla crescente integrazione commerciale. Essendo una economia di trasformazione, l’export tedesco si basa su un’elevata quantità di importazioni di beni intermedi. Un aumento della competitività tedesca porta dunque vantaggi anche agli esportatori di prodotti intermedi di altri paesi. In tale contesto, la performance dell’export tedesco produce effetti positivi sulle economie che sono fortemente integrate con la Germania. 
[image: FIG. 29.1. Saldo delle partite correnti della Germania.]
FIG. 29.1. Saldo delle partite correnti della Germania.


Per rimanere competitiva, la Germania ha tenuto sotto controllo i costi di produzione, a cominciare da quello del lavoro. La moderazione salariale è stata dettata in particolare dalla necessità di ridurre il tasso di disoccupazione, che nei primi anni dell’euro aveva raggiunto livelli storicamente elevati. Dall’inizio dell’euro le remunerazioni tedesche sono cresciute in media di poco più dell’1% all’anno, in linea con la produttività. Ciò ha consentito di contenere la dinamica dei prezzi e di mantenere sostanzialmente immutato il costo del lavoro, favorendo così la riduzione della disoccupazione. 
L’Italia ha seguito un’altra strategia. Le remunerazioni sono cresciute in media di circa il 3% all’anno, senza alcuna relazione con l’andamento della produttività. Il costo unitario del lavoro è così aumentato in media del 2,5% all’anno, determinando in meno di un decennio una perdita di competitività di oltre 20 punti rispetto alla media degli altri paesi. La differenza tra le due strategie si è vista al momento della crisi. In Germania il tasso di disoccupazione, che nel 2009 era allo stesso livello dell’Italia (7,5%), è continuato a diminuire, raggiungendo il 5,4% nel 2013, mentre in Italia la disoccupazione è salita oltre il 12%.  
Ad impoverire l’Italia non è stato il mercantilismo tedesco ma il cattivo funzionamento del mercato del lavoro italiano e la perdita di competitività accumulata all’inizio dell’euro. Se la Germania cominciasse a comportarsi come l’Italia, aumentando i propri costi indipendentemente dalla produttività, farebbe la stessa fine. E non potrebbe contribuire, con le sue esportazioni verso i paesi extra-europei, alla crescita del resto dell’Unione.

30.  

Non si trovano i soldi per l’Imu  ma si finanzia il Fondo salva Stati



L’Italia è impegnata da anni in manovre correttive di finanza pubblica per ridurre il disavanzo, ma deve al contempo finanziare il Fondo salva Stati, che serve ad aiutare altri paesi e le banche che li hanno finanziati. Le banche italiane non avevano alcuna esposizione nei confronti della Grecia o dell’Irlanda, al contrario di quelle tedesche o francesi. L’Italia si trova così a fare dei sacrifici per salvare le banche degli altri. 
La politica di bilancio restrittiva e il contributo per aiutare altri paesi in difficoltà rappresentano due facce della stessa politica economica, che mira a risanare le finanze pubbliche e ad evitare il contagio che può provenire dalla crisi finanziaria. Con un debito pubblico risalito oltre il 130% del Pil, l’Italia è vulnerabile a shock interni ed esterni. È vulnerabile rispetto alla congiuntura interna, perché un debito che continua ad aumentare in un contesto di crescita economica modesta, come quella che si è registrata negli ultimi 15 anni, è a rischio di sostenibilità. È vulnerabile anche rispetto a fattori esterni perché l’elevato livello del debito pubblico mette l’Italia tra i primi paesi che vengono esposti al rischio di contagio nel caso di crisi che scoppiano in altri paesi dell’euro o anche fuori dall’euro. L’aggiustamento dell’economia italiana richiede pertanto sia un’azione interna sia un rafforzamento dei meccanismi europei, ai quali deve contribuire al pari degli altri paesi. 
I due livelli di intervento sono di natura diversa. Mentre le misure di aggiustamento del bilancio pubblico mirano a ridurre in via definitiva lo squilibrio tra entrate e uscite dello Stato, e dunque a diminuire l’incidenza del debito pubblico, con effetto positivo sullo stato patrimoniale del paese, le operazioni di finanziamento del Fondo salva Stati non incidono sul debito netto dell’Italia. 
La creazione del Fondo salva Stati richiede il contributo di tutti i paesi dell’euro. L’Italia è il terzo finanziatore del Fondo, dato che i contributi sono basati sulle quote azionarie della Bce. Solo se i finanziamenti erogati dal Fondo non vengono rimborsati dai paesi che ne hanno usufruito si verificano delle perdite, che vengono ripartite in funzione delle quote del capitale del Fondo. Peraltro, la parte del debito che l’Italia ha emesso per contribuire al Fondo salva Stati, oppure direttamente al finanziamento della Grecia – pari a circa il 4% del Pil –, non viene inclusa nel calcolo di riduzione del debito che ogni anno un paese deve effettuare nell’ambito del Fiscal Compact (si veda il cap. 26). 
È nell’interesse dell’Italia che il Fondo salva Stati sia ben dotato e capace di far fronte a eventuali richieste di finanziamento, anche se i paesi in difficoltà non sono esposti nei confronti dell’Italia o delle istituzioni finanziarie italiane. In effetti, se un paese in difficoltà, come è stato il caso della Grecia o dell’Irlanda, non riesce a finanziarsi, il rischio di ristrutturazione del debito pubblico aumenta. I mercati finanziari valutano il rischio relativo di tutti i titoli, considerando la loro correlazione nell’allocazione del portafoglio. Se i titoli hanno caratteristiche simili, e sono sostituibili tra loro, l’aumento del rischio dell’uno tenderà a far aumentare anche il rischio degli altri. Se invece i titoli hanno caratteristiche diverse, la correlazione tra i rischi – e dunque i tassi d’interesse – può avere un segno opposto.  
Durante i momenti più acuti della crisi, i titoli del debito pubblico italiano erano considerati più simili a quelli greci, irlandesi e spagnoli che a quelli tedeschi. Un aumento del rischio sui titoli greci generava pressioni al rialzo sui titoli italiani e spagnoli. Il motivo è semplice. Gli operatori consideravano che in caso di default della Grecia, con possibile uscita dall’euro, l’effetto di contagio diretto avrebbe colpito prima di tutto i paesi che avevano un rischio simile, caratterizzato da alto debito pubblico e bassa crescita. Non è un caso che nell’estate del 2011, subito dopo il fallimento della prima ristrutturazione del debito greco, la crisi del debito sovrano si sia estesa all’Italia e alla Spagna (si veda il Post Scriptum). L’aspettativa che sarebbe stata necessaria una ristrutturazione più ampia nei mesi successivi ha indotto gli operatori finanziari a vendere i titoli dei paesi ad alto debito, inclusi quelli italiani e spagnoli, che avrebbero potuto essere colpiti da un evento simile. Gli investitori si sono spostati invece su titoli considerati più sicuri, come quelli tedeschi o francesi, che hanno registrato un calo dei rendimenti, nonostante la crisi.  
In sintesi, è interesse dell’Italia che il Fondo salva Stati sia dotato di risorse ingenti, anche a costo di dovervi contribuire maggiormente, e che abbia ampi margini di flessibilità, tali da convincere il mercato che anche in caso di crisi di un paese ci siano fondi sufficienti per evitare il contagio agli altri paesi.

31.  

Ci vogliono due euro, uno del Sud  e uno del Nord Europa



L’euro è una moneta troppo forte per i paesi periferici. Se è difficile uscire per un solo paese, bisognerebbe creare un euro a due velocità, uno per il Nord e uno per il Sud. 
L’idea sembra attraente, ma non è praticabile né desiderabile. I problemi pratici di uscita dall’euro sono stati esaminati nel capitolo 14. Essi si applicano anche a uno scenario di separazione dell’area dell’euro in due parti. I cittadini dei paesi che adotterebbero la moneta più debole, che si dovrebbe presumibilmente svalutare – ad esempio quella del Sud – avrebbero interesse a ritirare i propri risparmi dalle loro banche e a spostarli verso i paesi del Nord. Ciò provocherebbe il collasso del sistema bancario nei paesi del Sud. Questo problema potrebbe essere contenuto se venissero imposti controlli sui movimenti di capitale, mettendo di fatto fine al mercato finanziario unico europeo. È difficile immaginare che tali controlli possano avere il consenso di chi vede la possibilità che i propri risparmi subiscono una forte svalutazione. 
Al di là degli aspetti pratici, c’è da domandarsi a chi convenga una simile operazione. Innanzitutto, se l’area dell’euro non è un’area monetaria ottimale, perché ancora non sufficientemente integrata, non lo sarebbero nemmeno le due sotto-aree. I paesi del Sud sono molto meno integrati tra di loro che ciascuno di essi nei confronti del Nord Europa. Sarebbe ancor più complicato definire una politica monetaria basata su una evoluzione media della nuova regione. Pensando ad esempio all’andamento delle varie economie nei primi anni dell’euro, la forte crescita di paesi come la Spagna, la Grecia o l’Irlanda avrebbe richiesto una politica monetaria più restrittiva di quella adottata dalla Bce per l’insieme dell’area dell’euro, che avrebbe tuttavia danneggiato paesi che sono cresciuti di meno in quel periodo, come l’Italia e il Portogallo.  
L’integrazione dei sistemi economici e sociali non verrebbe necessariamente agevolata dalla divisione in due dell’euro, in particolare nell’area del Sud. Il peso relativo dell’Italia farebbe ricadere su di essa gran parte dell’onere dell’aggiustamento di eventuali divergenze e crisi. Ripercorrendo la crisi recente, gli aiuti richiesti dalla Grecia, dal Portogallo e anche dalla Spagna, oltre che da Cipro, avrebbero gravato principalmente sull’Italia, mettendo ancor più a repentaglio la solidità delle finanze pubbliche.  
Nell’area del Nord, la Germania avrebbe un peso ancor più dominante di quello attuale, che difficilmente si potrebbe riconciliare con i meccanismi decisionali previsti dai trattati, in particolare per quel che riguarda la Banca centrale. L’area sarebbe maggiormente integrata e con comportamenti più omogenei, ma potrebbe subire gli effetti di un rafforzamento del tasso di cambio eccessivo, che ne minerebbe la competitività. Peraltro non tutti i paesi del Nord Europa sono usciti dalla crisi in condizioni di salute comparabile a quella della Germania o dell’Austria, il cui reddito è tornato su livelli superiori a quelli precedenti alla crisi. I Paesi Bassi e la Finlandia, ad esempio, hanno registrato una contrazione del Pil nel 2012-2013 e un aumento della disoccupazione. 
In questa divisione geografica non è peraltro chiaro dove si collocherebbe la Francia. Per gli stessi motivi di cui sopra, non vorrebbe essere parte dell’area meridionale per il rischio di dover pagare un onere eccessivo, né vorrebbe essere il paese dell’area del Nord che subirebbe maggiormente gli effetti negativi di un euro più forte.  
Al di là delle considerazioni teoriche sulla complementarità o sulle differenze tra le economie delle due parti, la divisione in due zone non sembra interessare gli altri paesi del Sud. Il problema si è posto in varie occasioni, anche prima dell’unione monetaria, quando si doveva decidere il riallineamento delle monete nei confronti del marco, in particolare dopo l’unificazione tedesca. Anche se dal punto di vista teorico sarebbe stata desiderabile una rivalutazione della moneta tedesca, gli altri paesi, a cominciare dai Paesi Bassi ma anche la Francia e la Spagna, hanno rifiutato uno sganciamento del cambio nel timore di una perdita di credibilità della propria moneta. 
Lo stesso problema si è posto al momento di decidere l’avvio dell’unione monetaria, nel 1997, quando il grado di convergenza ottenuto sembrava ancora non sufficientemente consolidato e si profilava la possibilità di ritardare l’entrata per alcuni paesi. Il governo italiano contattò in quella fase quello spagnolo, in occasione di un viaggio rimasto storico di Romano Prodi a Madrid, ma si sentì ribattere da José Maria Aznar che la Spagna aveva tutta l’intenzione di essere tra i primi paesi ad aderire all’euro. Lo stesso comportamento ebbero altri paesi, come il Portogallo. Anche quelli che inizialmente sono rimasti fuori, o sono entrati nell’Unione europea successivamente, non hanno rinunciato al percorso di avvicinamento alla moneta unica. Ultimo tra questi paesi è la Lettonia, che ha adottato l’euro dopo un lungo periodo di tassi di cambio fisso con l’euro e nonostante la forte recessione registrata nel 2008-2009, che ha fatto crollare il Pil di circa il 20%. Dopo il calo iniziale la ripresa è stata rapida e il reddito è previsto tornare al livello pre-crisi alla fine del 2014. 
In sintesi, per un paese che non riuscisse più a rimanere nell’unione monetaria, l’alternativa non sarebbe quella di creare una diversa area monetaria con altri paesi, più debole e meno integrata, ma semmai di uscire da solo per cercare di usare quella flessibilità monetaria di cui non disponeva in precedenza.  
L’ipotesi di due euro è dunque campata in aria. È il frutto dell’immaginazione di chi, soprattutto in Italia, crede che altri paesi sarebbero disposti a staccarsi dalla moneta forte per legare il proprio destino ad economie strutturalmente più deboli.

L'Italia




32.  

L’Italia non ha un problema di export



L’Italia è il secondo produttore manifatturiero d’Europa, dopo la Germania, e ha una posizione di leadership in molti settori a livello globale. Ciò dimostra che il problema dell’Italia non è la competitività internazionale del paese, ma semmai una insufficienza di domanda interna, che va dunque stimolata. 
Questa è una delle «false verità» più diffuse. L’impressione generale in Italia è che le aziende che esportano siano competitive e che le esportazioni italiane vadano meglio di quelle degli altri paesi. Purtroppo non è così.  
La valutazione della competitività esterna del paese deve essere fatta su dati aggregati, che riguardano l’intera economia, non solo singoli settori o aziende. Non c’è dubbio che in alcuni comparti l’Italia abbia una posizione di forza, e che alcune aziende siano leader nei loro settori, ma ciò non basta per caratterizzare la competitività complessiva del paese sui mercati internazionali. In realtà, guardando ai dati aggregati, e alle tendenze in atto, l’economia italiana ha perso importanti posizioni negli ultimi anni, non solo nei confronti della Germania ma anche dell’insieme dell’area dell’euro o di paesi come la Spagna.  
Considerando settori specifici, come il manifatturiero, l’Italia è uno dei paesi che registrano l’attivo commerciale più ampio, dopo la Cina, la Germania, il Giappone e la Corea del Nord. Tale attivo è peraltro aumentato negli ultimi anni. Ciò non significa però che l’Italia sia più competitiva di altri paesi. Infatti, l’aumento del surplus è avvenuto soprattutto a seguito del crollo delle importazioni connesso alla recessione. 
Dal 2007 alla fine del 2012, l’Italia ha aumentato l’attivo commerciale manifatturiero di circa 21 miliardi di euro, più della Germania (7 miliardi). Tuttavia il risultato italiano è il frutto di una forte riduzione delle importazioni (14%). Anche le esportazioni sono calate (5%). In Germania, invece, le esportazioni sono aumentate del 6%, e le importazioni dell’8%. Dalla scomposizione dell’attivo commerciale emerge che il miglioramento italiano è dipeso dal calo delle importazioni connesso alla crisi, che ha più che compensato l’andamento delle esportazioni, anch’esso in calo, mentre in Germania c’è stato un aumento di entrambe. L’apparente migliore performance italiana che emerge dall’esame del saldo nasconde in realtà un drammatico calo dell’export che riflette la perdita di competitività accumulata negli anni.  
Anche il confronto con la Spagna è particolarmente interessante. Il paese iberico registra nel 2012 un disavanzo nell’interscambio commerciale dei prodotti manufatti per circa 3 miliardi di euro, ma in 5 anni ha registrato un miglioramento di circa 75 miliardi. Tale miglioramento è però risultato da una contrazione delle importazioni superiore a quella dell’Italia, mentre le esportazioni sono rimaste sostanzialmente immutate, a fronte di un calo dell’Italia.  
La competitività di un paese va dunque misurata principalmente in base alla capacità di accrescere le esportazioni in una economia globale. Da questo punto di vista negli ultimi 5 anni l’export italiano di manufatti ha registrato una performance peggiore di quella del resto dell’area dell’euro, inclusa la Spagna. Questa minor capacità di competere nel comparto manifatturiero è confermata dal confronto effettuato su un periodo più lungo, ad esempio partendo dal 2000. In questi 11 anni le esportazioni di manufatti italiani sono aumentate dell’88%, contro una media dell’area dell’euro del 124%, e un incremento tedesco del 154% e della Spagna del 116%. 
Certo, il totale delle esportazioni di manufatti esportati dall’Italia è rimasto superiore a quello spagnolo, circa il doppio, ma la capacità di crescita di quest’ultimo è stata molto maggiore. Peraltro, i prodotti manufatti rappresentano solo una parte del commercio mondiale. La competitività di un paese si misura anche nel settore dei servizi. Analizzando l’insieme dei beni e servizi esportati dall’area dell’euro, essi sono aumentati di circa il 75% dal 2000. L’Italia è tra i paesi meno efficienti, con un aumento del 47%, a fronte di un incremento della Spagna dell’83% e della Germania del 102%. 
Nel complesso, l’Italia è rimasta un paese poco esposto alla concorrenza internazionale, e non è riuscita a trarre beneficio dalla crescita sostenuta delle economie emergenti e dall’integrazione globale, come hanno invece fatto altri paesi europei. Il peso dell’esportazione di beni e servizi sul totale della produzione nazionale dell’Italia è salito solo di 2 punti in 11 anni, dal 27 al 29%, e rimane inferiore a quello della Spagna (33%), della Germania (52%) e della media europea (46%). 
L’incapacità dell’export italiano di inserirsi nel processo di integrazione mondiale emerge anche dal confronto tra la crescita dei mercati di sbocco dell’Italia e l’evoluzione delle esportazioni italiane dal 2007 al 2012. Per l’Italia il confronto segna un divario negativo di ben 13 punti, mentre per l’area dell’euro il divario è positivo per 2 punti, per la Spagna di 7 e per la Germania di 12. Se l’Italia fosse riuscita a registrare un risultato medio simile a quello dell’area dell’euro, e se fosse stata in grado di mantenere la sua posizione competitiva nei vari mercati di sbocco, le esportazioni complessive italiane sarebbero superiori a quelle attuali del 13%. Il Prodotto lordo del paese sarebbe di conseguenza superiore di circa 4 punti. La recessione sarebbe stata sicuramente meno grave.  
Il motivo della perdita di competitività delle esportazioni italiane è noto. Dipende in particolare dall’aumento dei costi della produzione di oltre il 20% dall’inizio dell’euro per quel che concerne il costo unitario del lavoro. Le esportazioni italiane sono inoltre concentrate in produzioni a basso valore aggiunto, più facilmente aggredibili dalla concorrenza dei paesi emergenti. Subiscono inoltre gli effetti negativi derivanti dalla collocazione produttiva in un paese con elevate inefficienze burocratiche e giudiziarie, con elevata tassazione sul lavoro e sull’energia, con infrastrutture materiali e immateriali antiquate, con un sistema finanziario poco globalizzato.  
La domanda da porsi è come mai nel dibattito di politica economica italiano si parte spesso dall’assunto che il paese non abbia problemi di competitività internazionale. Sicuramente le esportazioni dell’Italia verso il resto del mondo sono cresciute di più delle vendite sul mercato interno e le aziende che esportano sono riuscite a registrare risultati migliori, ma rispetto agli altri paesi europei l’export italiano è andato peggio, e ciò ha condizionato la crescita complessiva del paese. Il calo della competitività del paese nei confronti del resto del mondo è in realtà uno dei fattori che spiega anche la debolezza della domanda interna, che viene esaminata nel prossimo capitolo.

33.  

Va stimolata la domanda interna



La bassa crescita dell’Italia deriva dalla debolezza della domanda interna, provocata dall’aumento della tassazione imposta dall’Europa. Le esportazioni hanno invece tenuto, e non hanno dunque bisogno di sostegno. Per far ripartire l’economia è necessario stimolare la domanda, attraverso investimenti pubblici e riduzione della tassazione sui consumi.  
Questa tesi è ampiamente diffusa, in ambienti politici ma anche accademici. Il ragionamento è basato in larga parte su considerazioni aritmetiche: la domanda interna rappresenta la gran parte del Prodotto lordo, mentre le esportazioni non superano il 30% del Pil. La parte del reddito e della popolazione che trarrebbe beneficio da una politica di rilancio dei consumi interni è dunque molto più rilevante. Converrebbe stimolare l’economia interna non solo perché rappresenta la maggior parte del Pil, ma anche perché concerne la maggior parte degli elettori. 
Il ragionamento è invece sbagliato. Non solo, è uno dei motivi principali per cui l’Italia si trova nelle difficoltà attuali, anche rispetto a paesi come la Spagna, l’Irlanda e il Portogallo che stanno uscendo più rapidamente dalla crisi. È lo stesso ragionamento che ha spinto successivi governi a privilegiare, anche di recente, la riduzione delle imposte sugli immobili, o sui redditi, piuttosto che sul lavoro. L’esempio più rappresentativo è l’eliminazione dell’Ici prima, e dell’Imu poi, finanziata da maggiori tasse sulle imprese, e l’incapacità di agire sulla tassazione del lavoro, nonostante le raccomandazioni in senso opposto di tutti gli economisti di buon senso e delle istituzioni internazionali. È lo stesso ragionamento che ha spinto, nel corso degli anni, ad adottare sistematicamente misure che aiutano i settori protetti dell’economia italiana, i cosiddetti insiders, proteggendoli rispetto alle richieste degli outsiders, perché i primi rappresentano una fetta importante della società, non solo in termini economici ma anche politici, cioè di elettori. L’analisi economica – seppur sbagliata – serve a giustificare scelte politiche motivate dall’obiettivo elettorale di breve termine, piuttosto che da quello di rafforzare l’economia italiana nel suo insieme.  
Il principale motivo per cui tale politica è sbagliata è che la domanda interna si rivolge principalmente a settori non esposti alla concorrenza internazionale, che sono tendenzialmente meno innovativi e a più bassa crescita di produttività, soprattutto in un contesto di invecchiamento della popolazione e di basso investimento in capitale umano. In tali condizioni, l’incremento della domanda non si traduce in maggior offerta ma in incrementi dei prezzi e delle rendite. Continuando ad incentivare i settori protetti dalla concorrenza internazionale, senza al contempo procedere a liberalizzazioni, senza aumentare gli investimenti in ricerca e sviluppo, senza riformare la scuola, l’università e il mercato del lavoro, la produttività non cresce.  
L’esperienza degli ultimi 15 anni conferma l’analisi. Fino al 2007 l’Italia ha messo in atto una politica incentrata sul sostegno della domanda interna, che infatti è cresciuta in media a un ritmo più elevato del Prodotto, ignorando del tutto la competitività esterna. Il saldo primario del bilancio pubblico, ossia al netto del pagamento degli interessi, è passato da un attivo di oltre il 4% del Pil a circa zero. A sostenere tale domanda sono stati soprattutto i consumi pubblici, in particolare la spesa corrente, e inizialmente anche gli investimenti, pubblici e in costruzioni, che hanno tratto beneficio dal calo dei tassi d’interesse dopo l’entrata nell’euro e dalla politica di bilancio espansiva. Nel contempo, l’Italia è uno dei pochi paesi al mondo dove la produttività non è praticamente aumentata, né nel settore dei servizi, né in quello manifatturiero. Il risultato è stato quello di generare un aumento del livello dei prezzi superiore al resto dell’area dell’euro, perché in assenza di politiche di offerta mirate ad aumentare la capacità produttiva la maggior domanda si è scaricata sull’inflazione. Le remunerazioni sono aumentate per compensare la perdita di potere d’acquisto. Il ruolo guida svolto dalla contrattazione salariale nei settori protetti dalla concorrenza internazionale, in particolare nel comparto pubblico, ha generato una evoluzione dei costi non in linea con la produttività, determinando una perdita di competitività nei confronti degli altri paesi europei e del resto del mondo. Ciò ha contribuito a rallentare le esportazioni, nonostante la maggior crescita dei mercati di sbocco. La dinamica della domanda interna più sostenuta dell’offerta ha peggiorato il saldo delle partite correnti.  
La politica di sostegno della domanda interna messa in atto negli anni prima della crisi non ha raggiunto gli obiettivi. Anzi, ha indebolito il paese perché non ha consentito di ridurre in modo sostenibile il debito pubblico. Dall’entrata nell’euro fino al 2007 il debito si è ridotto di meno di 20 punti rispetto al Pil, circa la metà dei quali per effetto delle dismissioni di patrimonio pubblico. Questa politica è diventata insostenibile con lo scoppio della crisi, che ha esposto la fragilità interna ed esterna del paese. L’inevitabile correzione di tendenza ha generato il crollo della domanda interna dell’11% dal 2007 al 2013. È facile dare la colpa all’austerità imposta dall’Europa, perché devia l’attenzione dagli errori di politica economica che erano stati commessi in precedenza. 
L’Italia peraltro non è stata il solo paese a commettere quel tipo di errore. Anche la Spagna, l’Irlanda e la Grecia hanno teso a privilegiare settori poco esposti alla concorrenza, come quello delle costruzioni. Ci si deve tuttavia interrogare sul rischio di perseverare nello stesso errore. In Spagna e in Irlanda lo scoppio della bolla immobiliare e il forte aumento della disoccupazione hanno fatto capire che quello non poteva più essere un settore su cui puntare in futuro per lo sviluppo del paese. Sono state realizzate riforme per rendere più competitiva l’intera economia, a cominciare dai settori che più facilmente traggono beneficio dalla ripresa mondiale.  
In Italia, invece, il dibattito di politica economica è tornato a basarsi sull’analisi sbagliata, e rischia di far commettere gli stessi errori di politica economica che erano stati fatti prima della crisi. L’osservazione ingenua che dall’inizio della crisi la domanda interna sia calata più dell’export spinge a ritenere che si debba procedere di nuovo con politiche di stimolo della domanda interna. Come mai non si è in grado di capire gli errori del passato? 
Il problema è soprattutto di natura politica. L’incentivo di chi governa spinge a prendere misure che avvantaggiano nel breve periodo gli insiders, almeno fin quando questi rappresenteranno una maggioranza di elettori. In altre parole, fin quando gli occupati saranno più numerosi dei disoccupati, fin quando i pensionati saranno più numerosi dei giovani in cerca di lavoro, fin quando i proprietari di immobili saranno più numerosi di chi non ha casa, fin quando gli investitori in titoli sicuri e i beneficiari di rendite saranno più numerosi di chi non ha risparmi – in breve, fin quando il numero di chi ha (ancora) qualcosa rispetto a chi non ha protezioni ed è esposto alla concorrenza – i meccanismi politici cercheranno di privilegiare i primi a scapito dei secondi. Senza rendersi conto che in questo modo vengono penalizzate non solo le minoranze ma anche l’efficienza complessiva del sistema economico e dunque, in fin dei conti, tutti. Questo meccanismo, che si protrae da anni e le cui conseguenze non vengono adeguatamente riconosciute, è destinato a provocare nel tempo un aumento delle minoranze. Con il ristagno economico aumenterà infatti il numero dei disoccupati, di chi non ha più casa, di chi ha esaurito i risparmi. Anche il peso dell’export è destinato ad aumentare, non per la sua maggiore dinamica ma per il ristagno della domanda interna. Fino al punto in cui la politica si accorgerà dell’errore commesso e che è necessario intervenire in modo diametralmente opposto a quello seguito fino ad allora. In fin dei conti è proprio ciò che è successo in paesi come la Spagna, l’Irlanda e il Portogallo. Le riforme per rendere più competitivo il paese sono state avviate quando la disoccupazione ha raggiunto livelli record: il 25% in Spagna, il 17% in Portogallo, il 15% in Irlanda.  
Qual è il punto di inversione di rotta dell’Italia? Quanto deve ancora peggiorare la situazione prima di raggiungerlo? Per quanto tempo ancora si dovrà ascoltare la favola che è tutta colpa dell’Europa, prima di capire che invece siamo soprattutto noi a dover cambiare?

Conclusioni



Come uscire dall’impasse di una Europa distante, non certo colpevole di tutte le accuse che le vengono fatte, ma nemmeno capace di dare le risposte che i cittadini si attendono per uscire dalla crisi? Denunciare le false verità che vengono continuamente messe in circolazione contro l’Unione europea e contro l’euro è un primo passo. Ma non è sufficiente. L’Europa che abbiamo di fronte oggi è ben lontana dalle aspirazioni dei cittadini. È però una illusione pensare che le sfide della globalizzazione possano essere affrontate meglio dai singoli paesi europei, ciascuno per conto proprio. La maggior parte di essi ha dimensioni inferiori a quelle di alcuni Stati americani o delle province – o città – cinesi. Ma l’idea che si possa fare meglio da soli è in parte figlia della lentezza con cui l’Europa agisce, della distanza che rimane tra i cittadini e le istituzioni europee, dei dettagli nei quali si perdono i processi burocratici. 
Non è facile però fare passi avanti, perché come dimostra l’esperienza americana i processi di integrazione democratici richiedono tempo e talvolta anche duri scontri. Basta ricordare che nel 1841-1842 gli Stati del Nord si rifiutarono di aiutare 9 Stati del Sud e dell’Ovest che dovettero dichiarare bancarotta o ripudiare il debito, provocando una grave crisi e tensioni che si sono protratte fino alla guerra civile.  
C’è bisogno innanzitutto di fiducia, tra i paesi europei e tra i loro cittadini. Il danno principale della crisi economica e finanziaria è lo sbriciolamento del patto fiduciario che era stato creato nel dopoguerra intorno al progetto europeo. Solo l’uscita dalla crisi, con la ripresa della crescita economica e dell’occupazione, potrà convincere chi ha sofferto maggiormente che lo sforzo di aggiustamento valeva veramente la pena e che l’Europa è stata di aiuto e non una costrizione. Solo l’uscita dalla crisi potrà convincere chi ha finanziato controvoglia altri paesi che tale sostegno è stato ben usato e che le risorse non sono state sprecate. Le inchieste d’opinione mostrano che la fiducia nelle istituzioni europee è strettamente correlata con la situazione economica. I recenti miglioramenti del clima di fiducia in Irlanda, non solo nella propria economia ma anche nei confronti dell’Unione europea, lo confermano.  
Il recupero della fiducia sarà comunque un processo lungo perché questa crisi è profonda e nasce dalla difficoltà dei paesi avanzati di integrarsi nell’economia globale. Aspettare passivamente l’uscita dalla crisi è tuttavia rischioso perché lascia spazio a chi cerca di colpevolizzare il mondo esterno, a cominciare dall’Europa, per le difficoltà che attraversano le società avanzate, spingendole a chiudersi ulteriormente. C’è bisogno di nuove iniziative, non solo per accelerare l’uscita dalla crisi ma anche per ridare fiducia ai cittadini europei sul fatto che la soluzione dei loro problemi passa attraverso una maggiore integrazione e una condivisione delle scelte strategiche per l’intero continente. 
Il percorso è stato delineato nel Rapporto dei Quattro Presidenti (del Consiglio europeo, della Commissione, dell’Eurogruppo e della Bce) pubblicato nel giugno 2012. Il rapporto individua i settori dove è necessario rafforzare l’integrazione economica e politica, a partire dall’unione bancaria, e da quella economica e fiscale. Alcuni passi sono stati realizzati, in particolare nel settore finanziario. L’unificazione delle norme prudenziali e delle responsabilità di vigilanza presso la Bce, soprattutto per quel che riguarda le principali banche, è un passo avanti importante verso una maggiore integrazione, anche politica, la cui portata è stata finora ampiamente sottostimata. Il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie, concordato alla fine del 2013, è tuttora imperfetto. Lo riconoscono gran parte dei commentatori, il Parlamento europeo e la stessa Bce. Il fondo a disposizione è insufficiente e il meccanismo decisionale è farraginoso, perché intergovernativo. Ancora una volta, l’Europa – ossia i rappresentanti dei paesi membri – ha preferito chiudere con un mezzo accordo, piuttosto che insistere per ottenere un risultato migliore. La mancanza di fiducia reciproca, soprattutto sullo stato di salute delle banche degli altri paesi, ha spinto i governi nazionali a mantenere un diritto di veto sull’utilizzo dei fondi, il che rende molto difficile agire rapidamente in caso di crisi. Non ci si deve però scoraggiare, e semmai occorre creare le condizioni per rivedere al più presto il meccanismo. Bisogna evitare di aspettare la prossima crisi per scoprire i difetti del sistema, come è avvenuto con l’impianto dell’unione monetaria. 
I progressi sono stati ancora più lenti nell’integrazione di altre politiche economiche, ad esempio quelle energetiche. All’Europa viene rimproverato di non avere una politica energetica comune, ma di fatto i governi continuano a voler prendere decisioni unilaterali, senza coordinarsi con gli altri e senza tener conto di quanto avviene nel resto dell’Unione. Nel frattempo gli Stati Uniti hanno scoperto il gas di scisto, che costa un terzo di quello importato in Europa ed è destinato a dare un vantaggio competitivo enorme all’industria americana. Forse il timore della deindustrializzazione europea spingerà i paesi del continente ad accettare di privarsi almeno in parte della loro sovranità, in un settore dove di fatto dipendono interamente da decisioni altrui. Ma ciò non è ancora avvenuto. 
Nella politica fiscale, l’obiettivo dell’unificazione rimane lontano. D’altra parte, il potere di definire il bilancio pubblico e di tassare è una delle prerogative essenziali degli Stati nazionali, come ama ripetere la Corte costituzionale tedesca. E una modifica di tali poteri richiede profondi cambiamenti istituzionali, non solo a livello dell’Unione ma anche dei singoli Stati. Per realizzare questo passaggio è necessario raggiungere un livello di integrazione economica e politica ben maggiore di quello attuale, ottenibile solo attraverso un più elevato grado di fiducia reciproca tra paesi. Non è certo impostando le campagne elettorali sulle accuse agli altri che si può creare tale fiducia.  
Anche se il percorso è lungo, si può cercare di accelerare il passo e di incanalarlo su un binario irreversibile. Ciò dipende in larga parte dall’Italia. L’Italia è diventata il perno su cui poggia il destino dell’Europa, per una serie di motivi. 
Innanzitutto la dimensione. L’Italia è la terza economia dell’euro. Qualsiasi sviluppo che ci riguarda produce inevitabilmente effetti di contagio sul resto del sistema. Se l’Italia si riprende, si riprende tutta l’area dell’euro. Se invece non si riprende, rischia di trascinare con sé l’intero continente. L’Italia è in effetti troppo grande per fallire da sola, ma è anche troppo grande per essere salvata dal resto del sistema. Perciò l’Italia è sotto continua osservazione, dei governi, dei mercati finanziari, delle istituzioni internazionali. E riceve continue raccomandazioni per agire rapidamente e invertire la rotta, che spesso ci irritano e vengono interpretate come ingerenze non richieste. 
Il secondo motivo è che l’Italia sta attraversando una crisi che dura oramai da anni. I dati sono inconfutabili. Già prima della crisi globale, era il paese che cresceva di meno al mondo, dopo Haiti, per effetto di una produttività stagnante e di un sistema economico ingessato. Dallo scoppio della crisi, il Prodotto lordo italiano si è contratto del 9%, la produzione industriale del 25%, gli investimenti fissi si sono ridotti di quasi il 30%. Solo la Grecia ha fatto peggio. Anche gli indicatori più recenti, sebbene segnalino una stabilizzazione, mostrano tuttavia una sostanziale incapacità di ripresa, soprattutto al confronto con paesi come la Spagna, il Portogallo o l’Irlanda. Il dato allarmante della disoccupazione, soprattutto quella giovanile, ne è un esempio. In queste condizioni il sistema delle garanzie sociali rischia di non essere più sostenibile.  
Il terzo motivo, che colpisce soprattutto chi guarda al paese da fuori, è la crescente avversione nei confronti delle istituzioni europee. Dall’essere uno dei paesi più favorevoli all’Europa l’Italia è diventata uno dei più euroscettici. Ciò nasce principalmente da tre problemi: 1) la mancata consapevolezza della gravità del problema; 2) l’assenza di un consenso sull’analisi dei fattori che hanno provocato la crisi e sulle misure da prendere per uscirne; 3) la diffusa tendenza nel paese a dare la colpa dei propri mali agli altri. 
Per quel che riguarda il primo problema, anche se i dati aggregati mostrano con chiarezza il declino del paese, è diffusa la tentazione di ignorare i segnali di pericolo, ricorrendo ad aneddoti e casi di successo, come se il successo di pochi potesse mascherare l’insuccesso complessivo. Chi punta il dito sui fatti viene accusato di disfattismo.  
Sulle cause del declino del paese, le analisi internazionali mettono periodicamente in evidenza tutti i settori in cui l’Italia ha accumulato ritardi, dalla scuola al mercato del lavoro, dalla corruzione all’evasione fiscale, dal peso della burocrazia alla poca concorrenza nei servizi, ma queste vengono recepite con irritazione: «chi sono questi burocrati per farci la lezione?». Quanto ai rimedi da mettere in atto per uscire dalla crisi, non ci vuole molto per capire che essi sono l’immagine riflessa delle suddette analisi. Eppure si colgono applausi solo gridando «Basta all’austerità!», come se l’austerità ci fosse stata imposta da qualcun altro, e non da noi stessi, incapaci di avviare altre politiche. Come se i risultati perversi dell’austerità, in termini di minor crescita e maggior debito, non dipendessero piuttosto dal modo in cui è stata messa in atto l’austerità in questi anni, e dall’assenza di riforme per recuperare competitività. «Le riforme – certo – bisogna farle», è il ritornello che viene spesso ripetuto, senza essere però seguito dall’elenco di misure concrete da attuare. È in realtà lo spunto per spostare il discorso sulla necessità di «battere il pugno sul tavolo in Europa», per riuscire a spendere di più, ad esempio in investimenti pubblici, anche se poi non riusciamo a farli in tempo e ci costano il triplo che in altri paesi.  
La principale fonte di preoccupazione di chi guarda all’Italia dall’esterno – dai governi alle istituzioni internazionali, dagli investitori ai commentatori – è proprio l’incapacità del paese di capire che i problemi sono soprattutto di origine interna. E che per risolverli c’è bisogno di profonde riforme che incidano in modo radicale sul sistema economico. Per riprendere a crescere non c’è altra via che quella di eliminare gli ostacoli che deve superare quotidianamente chi vuole intraprendere e creare posti di lavoro.  
Fin quando l’Italia non cambia, è difficile che si possano creare i presupposti per fare significativi passi avanti nel processo di integrazione europea. Dati l’elevato livello del debito pubblico italiano e la bassa crescita del paese, la sostenibilità delle finanze pubbliche è sotto continua osservazione, così come i potenziali effetti di contagio al sistema bancario. In queste condizioni, è praticamente impossibile discutere di unione fiscale. Qualsiasi proposta di mutualizzazione dei rischi, pubblici o privati, crea il sospetto che l’obiettivo sia quello di socializzazione dei debiti passati. Contribuiscono a rafforzare lo scetticismo le opinioni contraddittorie espresse da più parti in Italia, ad esempio, per rimettere in discussione il Fiscal Compact e al contempo promuovere gli Eurobond. Non ci si può sorprendere se queste posizioni vengono interpretate dagli altri paesi come il desiderio opportunistico di creare più debito pubblico scaricando il rischio sugli altri. Non aiutano nemmeno a creare un clima di fiducia le tesi propugnate da chi considera che conviene fare i duri in Europa, perché «se saltiamo noi saltano tutti». Si è visto che fine ha fatto chi ha cercato di portare avanti queste tesi in passato.  
In sintesi, il destino dell’Europa si gioca nei prossimi anni in gran parte a Roma. Ci si deve dunque interrogare sul ruolo che l’Italia può svolgere per avviare un circuito virtuoso, per la sua economia e per il continente. Si possono definire alcune grandi linee di politica economica ed europea che il paese potrebbe avviare nel corso del 2014 per raggiungere questo obiettivo. 
Cominciamo dal paese. Bisogna innanzitutto cambiare retorica, smettere di pensare che i problemi nascano altrove e che la soluzione non sia da trovare al proprio interno. Si deve tornare a quel «Sta in noi» che Carlo Azeglio Ciampi pronunciò a conclusione delle Considerazioni finali del governatore della Banca d’Italia nel 1992, rifacendosi all’orgoglio e al senso di responsabilità che il paese ebbe nel dopoguerra, sintetizzati nelle Considerazioni finali di Einaudi di 35 anni prima: «È necessario che gli italiani non credano di dover la salvezza a nessun altro fuorché a se stessi. […] Basta un atto di volontà». 
Più importante ancora della retorica è l’azione. La credibilità dell’Italia, nell’affrontare sia i propri problemi sia quelli europei, dipende esclusivamente dalle proprie azioni. Si possono avere le idee più intelligenti e innovative da proporre ai nostri partner, ma senza la credibilità, ottenuta in base a quanto si è stati capaci di fare a casa propria, non si viene ascoltati. L’esperienza degli ultimi anni lo dimostra. 
L’Italia deve dunque attuare al più presto un serio programma di riforme, iniziando con quelle che hanno un impatto immediato sulla crescita e sull’occupazione. Le misure devono incidere in particolare sul mercato del lavoro, sulla concorrenza, sulla giustizia e sulla burocrazia. Senza dimenticare un tema essenziale per la credibilità del paese, la corruzione. L’obiettivo deve essere quello di allineare il sistema italiano sui benchmark europei. Azioni concrete in questi settori sono precondizioni inevitabili di qualsiasi iniziativa che il governo italiano intende prendere in Europa.  
Queste riforme però, da sole, non bastano, perché non consentono di recuperare la competitività persa negli anni passati. Si devono ridurre i costi che impediscono alle imprese di investire e di creare lavoro. L’unico modo di ridurre il costo del lavoro, senza intaccare i salari, è di agire sulla tassazione. Da questo punto di vista è necessario un trattamento shock, come può essere l’eliminazione dell’Irap. Una operazione del genere avrebbe tuttavia un impatto rilevante sulle finanze pubbliche del paese. La cancellazione dell’Irap – o un taglio equivalente del cuneo fiscale – potrebbe incidere sul disavanzo pubblico per circa il 2% del Pil. Va dunque affrontato il problema della copertura. Prima di esaminare questo aspetto è essenziale sottolineare che l’efficacia dell’azione, in termini di recupero di competitività, e di credibilità, dipende in modo cruciale dalla concentrazione dello sforzo in un settore specifico, ossia la tassazione del lavoro. Disperdere risorse su aree diverse, aumentando ad esempio voci di spesa pubblica, come le infrastrutture, o riducendo altre tasse, come quelle sui redditi (Irpef), vanificherebbe l’efficacia dell’azione. Per dimostrare in modo credibile che l’intervento è risolutivo non solo per quel che riguarda la crescita ma anche la sostenibilità delle finanze pubbliche nel medio periodo, le risorse devono essere concentrate su un settore ben preciso. Gli interventi a pioggia non servono. Solo attraverso un trattamento shock su ciò che ostacola maggiormente la creazione di posti di lavoro si può generare fiducia sulla capacità del paese di riprendere a crescere e di generare risorse sufficienti per ridurre il peso del debito senza ulteriori interventi restrittivi.  
Come viene effettuata la copertura di bilancio di una tale operazione? A grandi linee, la metà dell’importo, pari all’1%, può essere coperta attraverso misure fiscali di segno opposto, in particolare l’allineamento dell’imposizione sulle rendite finanziarie ai livelli europei, inclusi i titoli di Stato, e misure di riduzione della spesa, nell’ambito della spending review, in particolare la riduzione dei sussidi alle imprese.  
Per quel che riguarda la parte rimanente, essa verrebbe finanziata con un maggior indebitamento. Ciò potrebbe comportare un aumento del disavanzo pubblico oltre la soglia del 3% prevista nel Trattato di Maastricht. Come affrontare questo problema? Non certo chiedendo una modifica dei parametri, perché antiquati. Ci vuole una strategia chiara, che sia convincente non solo per le istituzioni europee e gli investitori internazionali, ma anche per l’opinione pubblica del paese.  
Può essere utile fare ricorso a qualche dato, prendendo a riferimento un arco di previsioni comprese tra quelle della Commissione europea e quelle ufficiali del governo italiano. Se una manovra di questo tipo venisse realizzata nell’ambito della legge di stabilità per il 2015, si partirebbe da una stima del disavanzo pubblico compresa tra l’1,8 e il 2,2%, a seconda delle previsioni, sulla base di una crescita economica compresa tra lo 0,6 e l’1% nel 2014 e tra l’1,2 e l’1,7% nel 2015, a fronte di un Pil potenziale sostanzialmente invariato. Il debito pubblico è previsto scendere dal 133-134% nel 2014 al 133-130% del Pil. In questo scenario, l’impatto aritmetico della manovra sarebbe di far salire il disavanzo di 1 punto di Pil e il debito di altrettanto. Ci sarebbe il rischio concreto di superare la soglia del 3% e di ritornare nella procedura di disavanzo eccessivo.  
La domanda da porsi è se un tale scenario possa essere accettato dai nostri partner europei e dai mercati finanziari. La risposta è: dipende. Se questo tipo d’intervento segue la realizzazione concreta, e non solo l’annuncio, di almeno tre delle riforme indicate sopra e se viene tracciato un percorso chiaro per le altre, che sia sostenuto da un consenso politico ampio e duraturo, l’esito può essere favorevole. Certo, è necessaria un’azione diplomatica forte. Ma la proposta è coerente e corrisponde agli obiettivi che si pongono le istituzioni europee. Per un paese molto indebitato come l’Italia, l’essenziale è di assicurare la sostenibilità del debito pubblico nel medio periodo, cioè la capacità di farlo scendere in modo continuo, come richiesto dal Fiscal Compact. Cercare di ridurre il debito solo con misure di austerità non funziona, soprattutto per un paese che ha un potenziale di crescita basso – o quasi nullo – come quello italiano. Non solo perché quel tipo di misura comprime la crescita ma anche perché mantenere un surplus primario tale da garantire, in un simile contesto, una discesa continua del debito è politicamente difficile da attuare, se non impossibile. La strategia che può proporre l’Italia, basata sulle riforme menzionate prima e su un recupero di competitività attraverso lo strumento fiscale, ha invece il vantaggio di produrre un effetto quasi immediato sul potenziale di crescita. Migliora in modo decisivo la sostenibilità del debito nel tempo. Anche se si verificasse un aumento del disavanzo nel breve periodo, ciò sarebbe temporaneo, soprattutto se misurato al netto della componente ciclica, tenendo conto del nuovo maggior potenziale. L’aumento temporaneo del debito potrebbe essere contrastato realizzando proprio in quella fase le privatizzazioni previste per i prossimi mesi, come parte integrante del pacchetto di riforma.  
In realtà, uno scenario del genere è esattamente quello che si aspettano i partner europei, che ben sanno che ciò che importa per l’Italia, e per l’area dell’euro nel suo complesso, è la ripresa della crescita, da realizzarsi attraverso riforme in modo da mantenere sotto controllo i conti pubblici. «Riforme in cambio di più tempo e spazio per realizzare l’aggiustamento fiscale» è la formula che stanno cercando di realizzare tutti i paesi. È peraltro in linea con le decisioni prese dalla Commissione europea nel concedere uno o due anni in più alla Francia e alla Spagna per rientrare sotto il 3%. Nel caso dell’Italia il problema è più complesso a causa del debito pubblico elevato. Per questo è necessario il frontloading delle riforme. Le riforme – non sotto forma di annuncio ma di atti concreti – sono la precondizione per mettere in atto le misure fiscali mirate a recuperare competitività e far crescere nuovamente l’economia.  
L’occasione per inquadrare questa strategia si presenta con la definizione dei cosiddetti contractual arrangements – accordi contrattuali tra l’Unione e i paesi membri – che secondo la decisione del Consiglio europeo del dicembre 2013 dovrebbero essere concordati nella seconda metà del 2014, sotto presidenza italiana. Il contratto è il modo per formalizzare, nell’ambito europeo, l’impegno dell’Italia a proseguire le riforme e al contempo rimodulare il percorso di risanamento delle finanze pubbliche. Un tale modello può essere esteso ad altri paesi, e rappresentare una chiave di uscita dalla retorica sull’austerità per dare concretezza alle politiche della crescita.  
Avviando le riforme e realizzando una strategia di sviluppo complessiva, l’Italia può nuovamente sedersi al tavolo negoziale con la credibilità necessaria per chiedere all’Europa di ravvivare il percorso d’integrazione. Vanno innanzitutto riaperti alcuni accordi già formalizzati, come quello sull’unione bancaria, per migliorare le componenti che lasciano a desiderare, a cominciare dai processi decisionali. Bisogna poi rilanciare un’azione decisa per rafforzare l’integrazione economica. Uno dei punti essenziali è il settore energetico, dove si deve realizzare un mercato veramente integrato dove possono partecipare in modo competitivo gli operatori di tutti i paesi, con l’obiettivo di ridurre i costi per gli utilizzatori finali, e far fronte alle sfide che vengono dall’altra parte dell’Atlantico. A tal fine vanno stanziate risorse per completare le infrastrutture e deve essere armonizzata la regolamentazione, in particolare per quel che riguarda le tariffe. Nel settore dell’occupazione va rafforzato il sostegno ai fondi di garanzia per l’occupazione giovanile. A regime va predisposto un meccanismo di finanziamento comune della disoccupazione, legato ai progressi fatti nelle riforme strutturali. Bisogna inoltre favorire la creazione di uno strumento finanziario unico, inizialmente garantito da titoli dei paesi membri, che consenta di rendere più liquido il mercato finanziario e di agevolare le politiche d’intervento della Bce, come era stato fatto con l’ecu privato prima dell’unione monetaria.  
Una Italia capace di cambiare, di riformarsi, riesce anche ad incidere in Europa, non minacciando di «battere il pugno sul tavolo» ma avanzando proposte concrete e partecipando attivamente ai tavoli strategici dove si decide il futuro dell’Unione. Una Italia più forte rende l’Europa più forte, più capace di venire incontro alle esigenze dei suoi cittadini. Questo è l’impegno. Ma sta in noi.

Post Scriptum. Quell’estate del 2011



Gli eventi che si sono succeduti nell’estate del 2011 tornano periodicamente sotto la lente di ingrandimento, in particolare quando emergono nuove evidenze a sostegno della tesi secondo cui la crisi politica italiana, culminata nel novembre di quell’anno con il cambio di governo, sia stata il frutto di un complotto internazionale. Uno dei momenti cruciali della crisi è rappresentato dalla lettera inviata dalla Bce ai governi italiano e spagnolo il 5 agosto 2011, per chiedere loro di prendere una serie di misure a garanzia dell’intervento che la Banca centrale avrebbe effettuato sul mercato dei titoli di Stato dei due paesi per contrastare l’innalzamento dei tassi d’interesse e del differenziale nei confronti della Germania – il cosiddetto spread – su livelli diventati insostenibili. Secondo una tesi complottistica ampiamente diffusa, la Bce avrebbe travalicato i propri poteri, infrangendo le regole dei rapporti tra le istituzioni europee e quelle nazionali. Può essere utile ripercorrere con ordine gli eventi di quei mesi, per esaminare in modo oggettivo i possibili nessi di causalità e non cadere in interpretazioni erronee. 
Le tensioni sui titoli di Stato italiani e spagnoli cominciano nella primavera del 2011. Qualche commentatore le fa risalire alla vendita di titoli italiani da parte di una banca tedesca (Deutsche Bank). Ma la tesi non regge perché l’ammontare della vendita specifica – circa 9 miliardi di euro – è irrilevante rispetto ai circa 2 trilioni di euro di debito pubblico. È stata piuttosto una combinazione di fattori, esterni ed interni all’Italia e alla Spagna. 
Il fattore esterno più rilevante è l’avvio delle discussioni sulla ristrutturazione del debito greco. Nei primi mesi del 2011 emerge chiaramente che il primo programma di aggiustamento della Grecia, varato l’anno precedente, è inadeguato per far fronte al fabbisogno finanziario. Un altro pacchetto diventa necessario, con maggiori aiuti. Tuttavia, alcuni paesi europei, e il Fondo monetario internazionale, non sono disposti ad erogare nuovi aiuti senza aver prima proceduto ad una ristrutturazione del debito greco detenuto dalle istituzioni finanziarie. Non ci sono tuttavia precedenti di una ristrutturazione del debito nei paesi avanzati, tanto meno in un’area monetaria. Vi sono forti dubbi che ciò possa essere fatto senza che la Grecia esca dall’euro. Vengono quindi creati vari tavoli di discussione, cui partecipano i paesi creditori, la Grecia e le principali banche creditrici. L’obiettivo dei creditori ufficiali, i paesi dell’euro e il Fondo monetario, è di ottenere la riduzione massima del valore dei titoli detenuti dai creditori privati, nell’ambito di un accordo consensuale, per evitare il precipitare di una crisi e il contagio ad altri mercati. L’obiettivo dei creditori privati è invece quello di minimizzare le perdite.  
Il negoziato si svolge praticamente alla luce del giorno, dopo che viene resa pubblica la riunione tenutasi a Lussemburgo il 9 maggio tra i ministri finanziari dei principali paesi europei e quello greco. Il governo italiano e quello spagnolo non si rendono conto che una tale discussione rischia di creare contagio ai loro titoli di Stato e non chiedono garanzie sufficienti in termini di rafforzamento del Fondo salva Stati. Gli ammonimenti della Bce cadono nel vuoto. L’accordo per un taglio del valore dei titoli greci pari al 21% viene finalmente accettato da entrambe le parti, inclusa la Grecia, in occasione del Consiglio europeo del 21 luglio. In cambio dell’accordo vengono erogati 130 miliardi di euro di nuovi fondi alla Grecia. 
La reazione dei mercati finanziari è inizialmente positiva, ma dura poco. Il taglio del 21% non è sufficiente per ripristinare una dinamica sostenibile del debito. Il prezzo dei titoli greci, invece di aumentare, riprende a calare dopo l’accordo. Si diffonde nel mercato la convinzione che la Grecia non sarebbe riuscita a rimanere nell’euro. L’effetto di contagio agli altri paesi più vulnerabili è immediato, in particolare quelli che non hanno fatto ancora ricorso al Fondo salva Stati, come l’Italia e la Spagna, e sono dunque senza ombrello protettivo. Le discussioni con i creditori riprenderanno nell’autunno del 2011, e l’accordo definitivo verrà raggiunto solo nel febbraio 2012 con un taglio del 53%.  
Le reazioni in Spagna e in Italia all’accordo del 21 luglio non danno l’impressione di aver pienamente compreso la gravità della situazione. A fine luglio, il primo ministro spagnolo Zapatero annuncia elezioni anticipate nell’autunno. In Italia, il continuo litigio all’interno della maggioranza si intensifica, in particolare dopo la sconfitta alle elezioni regionali a fine maggio. La legge finanziaria, anticipata a giugno, rimanda le principali misure per assicurare il pareggio di bilancio a dopo le elezioni del 2013, evidenziando ai mercati le difficoltà del governo di prendere decisioni forti.  
Nei primi giorni dell’agosto 2011 le tensioni sui mercati finanziari superano una soglia critica. Le borse crollano e i differenziali dei rendimenti sui titoli di Stato italiani e spagnoli salgono a livelli elevatissimi (circa 400 punti nel caso italiano), mettendo a rischio la sostenibilità del debito pubblico di entrambi i paesi. 
La Banca centrale europea si trova di fronte a due alternative. La prima è quella di non intervenire e lasciare ai governi dei due paesi il compito di rassicurare i mercati con misure convincenti. La seconda è invece di intervenire, come aveva fatto in passato per la Grecia, l’Irlanda e il Portogallo. Quei paesi avevano tuttavia concordato con le istituzioni europee e il Fondo monetario un programma di risanamento. Nell’agosto del 2011, né l’Italia né la Spagna hanno sottoscritto programmi di quel tipo, né intendono farlo in così breve tempo. 
Il giovedì 4 agosto il Comitato direttivo della Bce, composto dagli allora 17 governatori delle banche centrali nazionali e dai 6 membri del Comitato esecutivo, si riunisce a Francoforte, per la prima riunione del mese. Come di consueto, gran parte dei temi viene trattata nella cena del giorno precedente, in particolare il modo di affrontare la tensione sui mercati. In quella cena emerge una forte opposizione all’intervento della Bce sui mercati dei titoli di Stato italiano e spagnolo, in assenza di un programma di risanamento concordato con le istituzioni europee e il Fondo monetario internazionale. Il presidente della Bce, Jean Claude Trichet, si riserva allora di fare una proposta il giorno successivo. La mattina seguente, prima del Comitato direttivo, Trichet discute con gli altri 5 membri del Comitato esecutivo e alcuni dirigenti della Bce l’idea di chiedere ai governi dei due paesi una serie di riforme e di misure da effettuare rapidamente. Non si tratta di negoziare le condizioni per uno scambio tra la politica di bilancio e la politica monetaria ma di creare le premesse affinché quest’ultima possa operare al fine di contrastare l’instabilità finanziaria. Recepito l’accordo di quasi tutti i membri del Comitato esecutivo, Trichet chiede ad alcuni funzionari di redigere le due lettere, in coordinamento con le rispettive banche centrali. Trichet porta poi la proposta all’intero Comitato direttivo, ma la discussione è molto difficile. Dopo un lungo dibattito, un’ampia maggioranza si convince che se i due paesi sottoscrivono l’impegno ad adottare misure incisive di risanamento e di riforma, si potrebbero verificare le condizioni per una svolta nella crisi, giustificando così l’intervento della Bce per riportare la calma sul mercato. Viene discussa anche l’opportunità di firmare a due mani ciascuna lettera, ossia Trichet e il governatore della rispettiva banca centrale, e alla fine prevale la tesi di seguire il precedente delle lettere inviate ad altri governi in passato. 
Il primo punto della lettera indirizzata al governo italiano – quello più importante – riguarda le riforme strutturali, in particolare le liberalizzazioni delle professioni e dei servizi pubblici locali, le privatizzazioni, la riforma del mercato del lavoro e della pubblica amministrazione, ritenute fondamentali per la crescita economica e la sostenibilità del debito. Tali raccomandazioni sono pienamente in linea con quelle già rivolte all’Italia dalle istituzioni internazionali. La lettera contiene anche un invito ad anticipare alcune delle misure di aggiustamento fiscale per raggiungere il pareggio di bilancio un anno prima del previsto, «soprattutto con tagli della spesa», e a completare la riforma pensionistica. 
Quella lettera, indirizzata confidenzialmente ai due governi, è stata successivamente considerata da alcuni un vulnus nei rapporti tra istituzioni europee e nazionali. Ma la Bce è la banca centrale dell’area dell’euro, inclusa l’Italia. È prassi nei paesi avanzati che i governi e le banche centrali si scambino messaggi, anche sotto forma epistolare. Non è invece prassi rendere pubbliche tali lettere quando queste sono confidenziali, come è invece avvenuto nel caso della lettera indirizzata al governo italiano. 
Tornando agli eventi di quei giorni, il venerdì 5 agosto, nel tardo pomeriggio, il governo italiano annuncia in conferenza stampa l’intenzione di anticipare il pareggio di bilancio al 2013, l’inclusione del vincolo nella Costituzione, e un pacchetto di riforme del mercato del lavoro e del welfare. Il governo chiede la riapertura del Parlamento per esaminare le nuove misure. Lo stesso avviene in Spagna il giorno seguente. I due governi inviano successivamente due missive di risposta (rimaste entrambe confidenziali).  
La domenica 7 agosto pomeriggio, i membri del Comitato direttivo della Bce si riuniscono, in teleconferenza. La discussione non si sviluppa facilmente. Alcuni ritengono che le risposte non siano sufficientemente specifiche, e che siano necessarie ulteriori condizioni. Altri si oppongono per principio all’intervento, perché interferisce con il funzionamento dei mercati. Alla fine la maggioranza del Comitato si convince che la decisione di non intervenire avrebbe prodotto effetti molto più negativi che l’intervento stesso. Il lunedì 8 agosto la Bce comincia ad acquistare titoli di Stato italiani e spagnoli sul mercato, e gli spread si riducono rapidamente. Nel giro di 10 giorni lo spread italiano scende intorno a 270 punti. 
Il 12 agosto il governo italiano presenta il decreto con una nuova manovra da 45 miliardi, due terzi dei quali di aumenti di imposte. Sorgono immediatamente dissidi all’interno della maggioranza, in particolare sulla riforma del welfare. Nella fase di conversione del decreto in legge, le difficoltà all’interno della maggioranza che sosteneva il governo si accentuano, con continui cambiamenti di misure. Alcune di queste misure vengono modificate. I mercati finanziari si rendono progressivamente conto che il rischio sul debito pubblico italiano non si è ridotto, nonostante gli acquisti massicci effettuati dalla Banca centrale europea. All’inizio di settembre 2011 lo spread italiano riprende a salire rapidamente, tornando a metà mese intorno a 400 punti. In quel contesto gli interventi della Bce diventano inefficaci. Le vendite di titoli italiani, oramai diffuse su tutti i mercati, rispecchiano le difficoltà del governo di mettere in atto gli impegni di politica economica necessari per assicurare la sostenibilità delle finanze pubbliche.  
Il 7 settembre il governo italiano approva la conversione in legge delle misure, ma non basta a calmare i mercati, allarmati anche dall’avvio di nuove discussioni per una ristrutturazione più decisa del debito greco. Si accentuano le tensioni all’interno del governo. Le agenzie di rating declassano il rating dei titoli di Stato italiano, il 19 settembre Standard & Poor, il 4 ottobre Moody’s. 
Si intensificano gli incontri con gli altri principali paesi dell’euro, con la Commissione europea e il Fondo monetario internazionale, in particolare ai margini delle riunioni dei ministri finanziari del G7 a Marsiglia il 10 settembre, del Fondo monetario internazionale a Washington il 23-24 settembre, e dei ministri del G20 a Parigi il 14-15 ottobre. Vengono esplorate varie ipotesi per cercare di attenuare le tensioni sui mercati finanziari, inclusa la possibilità di creare una linea di intervento con una condizionalità coerente con gli impegni già presi, da usare nel caso in cui le aste sui titoli pubblici avessero incontrato difficoltà. Al vertice dei capi di Stato del G20, a Cannes, il 3 novembre 2011, il governo italiano decide tuttavia di rigettare l’offerta.  
L’8 novembre la Camera nega il voto di fiducia chiesto dal governo sul Rendiconto. Il presidente del Consiglio italiano annuncia le sue dimissioni. 
Il 9 novembre lo spread supera 550 punti. Mario Monti viene fatto senatore a vita.  
Il 16 novembre viene insediato il nuovo governo, presieduto da Mario Monti. 
Il 20 novembre si tengono le elezioni in Spagna, vinte dal Partito popolare di Mariano Rajoy, che un mese dopo si insedia come primo ministro. 
In Italia, è diffusa l’opinione che la lettera della Bce sia responsabile delle politiche di austerità messe in atto nel 2011 e nell’anno successivo dal governo Monti. Il punto principale di quella missiva era invece la richiesta di riforme strutturali, che la Bce – e gli investitori internazionali – consideravano ancor più necessarie delle misure fiscali al fine di assicurare la sostenibilità delle finanze pubbliche. Le riforme sono tuttavia state ignorate, anche dai successivi governi, e l’azione di politica economica in Italia è rimasta largamente incentrata sulle misure fiscali. Di fronte all’emergenza, sembra più facile aumentare le tasse che fare le riforme. 
Dopo quell’esperienza la Bce ha di fatto terminato gli acquisti di titoli pubblici. Di fronte alle tensioni che sono nuovamente emerse nel corso del 2012 la Banca centrale europea ha annunciato che eventuali interventi sul mercato dei titoli di Stato (Outright Monetary Transactions), potenzialmente per ammontari illimitati, sarebbero stati condizionati non più solo ad impegni pubblici ma all’adozione di un programma di aggiustamento concordato con le istituzioni internazionali.
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