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"L’austerità, decisa nell’emergenza, è frutto dell’incapacità dei sistemi democratici di affrontare tempestivamente, e con misure adeguate, i problemi che stanno attanagliando i paesi avanzati. La cura non è però efficace. Genera malcontento e alimenta forze disgreganti all’interno della società, favorendo la nascita di movimenti populistici e mettendo a rischio la democrazia stessa."
La crisi ha prodotto effetti drammatici sul tessuto economico e sociale dei paesi europei. L’aspetto economico, pur rilevante, è solo il sintomo di un problema più ampio. La crisi è soprattutto politica. Riflette l’incapacità delle democrazie occidentali di risolvere problemi accumulati da oltre un ventennio. Chi è eletto democraticamente fa fatica a prendere decisioni impopolari che possono comprometterne la rielezione. L’emergenza diventa così il motore dell’azione politica e il modo per giustificare le manovre correttive di fronte agli elettori, con la conseguenza che la cura - tardiva e varata sotto la pressione dei mercati - diventa ancor più dolorosa e impopolare.
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Introduzione



Dieci anni dopo aver creato l’euro, l’Europa è entrata in crisi. Una crisi grave, che ha messo a rischio l’esistenza della moneta unica e dell’intera costruzione europea. Nonostante i numerosi vertici europei, gli interventi effettuati dai governi e dalla Banca centrale e i passi compiuti nel rafforzamento istituzionale dell’Unione, la crisi non è risolta. Ci vorranno anni prima di superarla pienamente. 
La crisi ha prodotto effetti drammatici sul tessuto economico e sociale dei paesi europei. Lo dimostrano i dati sulla disoccupazione in aumento, soprattutto quella giovanile, sulla povertà diffusa, sul reddito delle famiglie tornato indietro di un ventennio. È a rischio il benessere conquistato nel dopoguerra. 
L’aspetto economico, pur grave, è solo il sintomo di un problema più ampio. La crisi è soprattutto politica. Riflette l’incapacità delle democrazie occidentali di risolvere i problemi accumulati da oltre un ventennio, che richiedono interventi drastici per riformare l’assetto economico e sociale. Chi è eletto democraticamente teme di prendere decisioni impopolari che potrebbero comprometterne la rielezione. Le scelte difficili vengono rimandate nel tempo, fin quando le circostanze esterne, come l’accesso ai mercati finanziari, le rendono inevitabili. L’emergenza diventa il motore principale dell’azione politica, e il modo per giustificare decisioni impopolari di fronte agli elettori. A quel punto, però, la situazione è talmente compromessa che la cura deve essere ancor più drastica. L’austerità che ne deriva deprime l’attività economica e mette a rischio la coesione politica e sociale. 
La crisi non è solo europea, ma investe principalmente l’Europa per la complessità dei suoi meccanismi decisionali. L’Europa è impotente perché incompleta. È incompleta perché – come dimostra anche la storia degli Stati Uniti d’America – i trasferimenti di potere dal livello di governo locale a quello federale non si realizzano in un solo giorno, né in pochi anni, e spesso avvengono in seguito a profonde crisi politiche. 
L’incapacità di risolvere i problemi posti dalla crisi non è necessariamente dovuta a comportamenti irrazionali da parte di chi ha la responsabilità di governo. Nasce dagli incentivi che operano all’interno di processi democratici profondamente radicati nelle nostre società. Se non si sciolgono questi nodi, la crisi rischia di aggravarsi e di mettere in pericolo l’esistenza stessa della democrazia. 
Queste pagine introduttive esaminano alcune problematiche che hanno caratterizzato i processi decisionali nei paesi avanzati, in particolare in Europa, e che spiegano la complessità della crisi che sta attanagliando l’Occidente. Tracciano un filo comune tra le tematiche più specifiche che vengono successivamente considerate nei vari capitoli. Le prime cinque sono comuni alla maggior parte dei paesi avanzati, la sesta è specificatamente europea. 
Una prima problematica riguarda la difficoltà delle società occidentali di capire le cause della crisi in atto. L’analisi si sofferma soprattutto sugli aspetti più salienti, come il debito, pubblico o privato, che è stato contratto in seguito a comportamenti poco diligenti da parte delle banche, delle famiglie, delle imprese e del settore pubblico e la colpa viene spesso e volentieri attribuita ad altri: le banche (americane o tedesche), la finanza, il governo (di altri paesi), i ricchi, la Cina, il Wto, l’euro. Cercare capri espiatori è una tentazione diffusa, soprattutto da parte di chi governa, e di chi gli presta il fianco. Ma è pericolosa, perché distoglie l’attenzione dai veri problemi e dall’attuazione di rimedi efficaci. 
Se si vuole capire la crisi che stiamo attraversando, ed evitare di imboccare strade sbagliate per risolverla, bisogna chiedersi perché sono state seguite a lungo politiche e comportamenti che hanno incoraggiato un’accumulazione eccessiva di debito. Perché si è proceduto alla deregolamentazione dei mercati finanziari, con norme approvate da governi e parlamenti di tutti i paesi avanzati, che sono state poi sfruttate dalle banche per erogare credito facile a una platea ampia di operatori, compreso chi non se lo poteva permettere? Perché la spesa pubblica, finanziata a debito, è aumentata a un ritmo superiore al reddito? Perché i tassi d’interesse sono rimasti bassi per così tanti anni? Perché in molti paesi la vigilanza bancaria è stata così miope da tollerare un’assunzione eccessiva di rischi? 
Nella maggior parte dei paesi industriali la capacità di sostenere il debito è stata sovrastimata, perché le aspettative di sviluppo sono state sistematicamente troppo ottimistiche. Come mai sono stati fatti questi errori di valutazione? 
Un’ipotesi è che questo tipo di errore nasca dalla naturale tendenza degli esseri umani a formarsi aspettative sui redditi futuri in base alle condizioni favorevoli del passato. Come ha affermato Alan Greenspan, presidente della Riserva federale americana dal 1987 al 2006, intervistato nel 2009 dalla Bbc, «ci saranno altre crisi in futuro, anche se saranno diverse. Ogni crisi è diversa, ma tutte hanno la stessa origine. L’inestinguibile capacità degli esseri umani di presumere che i lunghi periodi di prosperità continuino a durare nel tempo». Secondo questa tesi, la crisi che stiamo attraversando non è molto diversa da quelle del passato, più acuta solo perché diffusa a livello globale. 
Un’ipotesi più credibile è che la sovrastima della crescita economica abbia radici profonde. I cambiamenti radicali che stanno investendo l’economia globale da oltre vent’anni, soprattutto per quel che riguarda la struttura degli scambi e i processi tecnologici, mettono in discussione il modello di crescita e la sostenibilità del sistema sociale dei paesi industriali. La crisi è di natura strutturale e non può essere affrontata solo con le ricette macroeconomiche classiche. Servono interventi più profondi, che mirino a integrare meglio il sistema economico nel nuovo contesto globale. 
Questa tesi trova conferma nelle divergenze che si sono aperte in Europa sin dalla nascita della moneta unica. I paesi che meglio si sono adattati alla dinamica del nuovo contesto internazionale, riformando il mercato del lavoro, investendo in istruzione, ricerca e sviluppo e infrastrutture, sono anche quelli che si sono indebitati di meno, che hanno registrato una crescita economica più sostenibile e che hanno superato meglio la crisi. I paesi che invece sono rimasti ai margini del processo di integrazione globale, che hanno rinviato le riforme e basato il proprio sviluppo soprattutto sul mercato interno, sono diventati meno competitivi, non sono riusciti a evitare di indebitarsi in modo eccessivo e sono stati maggiormente colpiti dalla crisi. 
L’Italia è tra i paesi che più lentamente si sono aperti al commercio internazionale negli ultimi vent’anni, puntando invece sullo sviluppo del mercato interno, dove gli operatori nazionali sono protetti e la concorrenza è limitata. Queste scelte hanno riflesso l’incapacità, non solo di chi ha governato ma anche degli opinionisti e delle parti sociali, di capire e di confrontarsi con i processi di globalizzazione in atto nel resto del mondo. I mezzi di comunicazione nazionali hanno a lungo dato spazio alle tesi secondo cui il sistema economico italiano era stato meno colpito di altri dalla crisi, e ne stava uscendo meglio, in totale contrasto con l’evidenza statistica. La dissonanza cognitiva propagatasi per anni nel paese ha reso il risveglio ancor più brusco. 
La seconda problematica riguarda la tendenza dei sistemi democratici di rimandare le misure di risanamento, perché politicamente costose, fin quando non diventano assolutamente necessarie per evitare una crisi finanziaria. L’azione di politica economica viene approntata in condizioni di emergenza, quando è evidente a tutti che non agire avrebbe effetti drammatici. Solo sull’orlo del precipizio le scelte impopolari diventano accettabili per la classe politica, e i cittadini in generale. 
La riforma del sistema pensionistico ne è un chiaro esempio. È noto da tempo che l’allungamento della vita e il tendenziale rallentamento della produttività nei paesi avanzati rendono insostenibile il sistema di welfare. Ma fin quando il sistema è finanziato, anche a debito, senza troppi problemi, la percezione della gravità del problema rimane limitata e le proposte di riforma vengono rinviate nel tempo. L’opposizione di chi difende i cosiddetti «diritti acquisiti» prevale sulle forze riformatrici. Il costo politico del cambiamento è più alto di quello di mantenere il sistema immutato. Solo quando i mercati finanziari non sono più intenzionati a investire nel paese, e i differenziali dei tassi d’interesse sui titoli pubblici – il cosiddetto spread – aumentano, si diffonde nel pubblico la consapevolezza del rischio di insolvenza, ossia che le pensioni possono non essere più pagate. Solo a quel punto, la necessità di riformare il sistema viene accettata e il governo trova il coraggio per farlo. 
In Italia, il pacchetto di misure fiscali – inclusa una robusta riforma pensionistica – è stato adottato nel dicembre 2011 dal governo italiano addirittura con il nome «salva Italia», per spiegare ai cittadini che senza quell’intervento il paese sarebbe fallito. 
L’incapacità di decidere per tempo, prima che la crisi diventi minacciosa, non affligge solo l’Europa. Negli Stati Uniti, l’accordo sul fiscal cliff è stato trovato solo poche ore prima della scadenza, nel timore che una «caduta nel precipizio» avrebbe comportato gravi conseguenze per l’economia americana. Il male comune non è tuttavia fonte di gaudio. Nel caso europeo l’incapacità decisionale mette a rischio l’intero assetto istituzionale e la sopravvivenza della moneta unica, con effetti potenzialmente molto più rilevanti. 
La terza problematica, collegata con la precedente, riguarda la tendenza dei governi ad adottare soluzioni parziali, che affrontano solo una parte del problema e mirano soprattutto a guadagnare tempo. Quando le decisioni vengono prese in situazione di emergenza, difficilmente riescono a risolvere in modo definitivo problemi complessi e a lungo ignorati. Si cerca di «tappare i buchi», di guadagnare tempo, per dare successivamente risposte più complete. Ma dopo l’attuazione delle misure più urgenti, la pressione per attuare soluzioni complessive tende generalmente a scemare. Si riduce l’incentivo politico a completare la manovra, soprattutto se richiede riforme strutturali che colpiscono rendite di posizione. 
Le misure di emergenza si concentrano generalmente sull’aggiustamento fiscale. Quelle strutturali, che hanno un impatto sul potenziale di crescita dell’economia e dunque sulla sostenibilità delle finanze pubbliche, vengono invece rimandate a una fase successiva. In Italia, la scansione in due tempi dell’azione di governo per far fronte alla crisi è stata addirittura teorizzata: un primo tempo per le misure di austerità, e il secondo per le riforme e la crescita. Prima il pacchetto di misure «salva-Italia», a fine 2011, e dopo quello «cresci-Italia». La prima parte ha prodotto nell’immediato effetti fortemente recessivi, mentre la seconda è stata svuotata di contenuto. In termini di consenso politico, il risultato di questa strategia è stato piuttosto deludente. 
Di nuovo, non si tratta di una caratteristica solo europea. La soluzione trovata a fine 2012 al problema del fiscal cliff negli Stati Uniti ha dato una risposta parziale a questioni ben più ampie che riguardano la struttura delle finanze pubbliche e del sistema di welfare americano, che sono state rinviate a una fase successiva. 
La quarta problematica riguarda la tensione tra l’intervento di breve periodo, per uscire rapidamente dalla crisi e quello di lungo periodo, per evitare il ripetersi delle crisi. Il dilemma riguarda in particolare le misure nei confronti del sistema finanziario, che va riformato per evitare nuovi eccessi di indebitamento. Responsabilizzare maggiormente chi eroga credito, coinvolgendolo direttamente in caso di perdite, beneficia generalmente di un forte consenso politico. L’attuazione di queste misure quando la crisi è ancora in corso rischia tuttavia di mettere in fuga i pochi creditori rimasti e di far precipitare ulteriormente la situazione, con effetti di contagio pericolosi. Al contrario, stabilizzare il sistema finanziario e mantenere aperto il rubinetto del credito in una fase di recessione richiede talvolta di sostenere i creditori – in particolare le banche – anche con fondi pubblici. Tale azione incontra però forti resistenze nell’opinione pubblica, perché viene aiutato chi ha assunto troppi rischi in passato, e rischia di creare l’incentivo a protrarre tali comportamenti in futuro. 
Il problema si è verificato negli Stati Uniti, quando il governo federale decise di non erogare fondi pubblici per salvare la Lehman Brothers, nel settembre 2008, nel timore di una reazione negativa degli elettori poche settimane prima delle elezioni presidenziali. Solo dopo il tracollo del mercato provocato da quel fallimento, il Congresso fu costretto a votare un massiccio pacchetto finanziario per sostenere il sistema ed evitare effetti a catena. Il Tesoro americano usò quei fondi per ricapitalizzare le principali banche, rafforzandone il patrimonio ed evitando una contrazione del credito che avrebbe ulteriormente aggravato la recessione. L’operazione suscitò comunque delle reazioni fortemente contrarie nell’opinione pubblica e negli ambienti politici statunitensi, dal Tea party all’Occupy Wall Street. 
Nell’Europa continentale non ci sono stati fallimenti bancari rilevanti. Il rovescio della medaglia è che i cittadini non hanno avuto esperienza diretta degli effetti di una crisi bancaria. Hanno continuato ad avere una forte avversione nei confronti dell’utilizzo di fondi pubblici per risolvere i problemi del settore bancario. Ciò ha scoraggiato le autorità politiche europee dal mettere in atto interventi diretti, simili a quelli effettuati negli Stati Uniti, per mettere in sicurezza il patrimonio delle banche. Il sistema si è progressivamente indebolito, alimentando una correlazione perversa tra rischio sovrano e rischio bancario, che ha prolungato la crisi e prosciugato il credito al sistema privato. 
In Italia poche banche hanno fatto ricorso ai fondi pubblici per far fronte alle difficoltà. Le condizioni onerose dell’intervento, sotto forma di prestito pubblico a tassi d’interesse elevati (i cosiddetti Tremonti bond e Monti bond), hanno spinto le banche a ridurre la leva finanziaria principalmente attraverso una contrazione dei crediti alle famiglie e alle imprese, con effetti recessivi sull’economia. L’avversione dell’opinione pubblica all’intervento a favore del sistema bancario ha prodotto l’effetto opposto a quello desiderato, accentuando la crisi. 
La quinta problematica riguarda il ruolo delle banche centrali che è emerso durante la crisi. Intervenendo per contrastare le turbolenze finanziarie, la banca centrale può ridurre la pressione che i mercati esercitano sulle autorità politiche e favorire il rinvio di scelte impopolari. Può consentire di guadagnare tempo per trasformare soluzioni temporanee in riforme definitive. Un esempio è l’erogazione di liquidità abbondante, che attenua le difficoltà del sistema bancario, evitando ai governi di usare fondi pubblici per rafforzare il patrimonio delle banche. Un altro esempio è l’acquisto di titoli pubblici sul mercato, che riduce la pressione sui governi per attuare il risanamento fiscale e le riforme strutturali. In questo modo, la politica monetaria viene usata per far fronte a problemi di natura finanziaria e fiscale, che sono responsabilità diretta dei governi e delle autorità di vigilanza bancaria. La banca centrale si trova così di fronte a un dilemma. Da un lato, se continua a intervenire indefinitamente, scarica l’onere dell’aggiustamento sui contribuenti, attraverso la tassa dell’inflazione. Dall’altro, se la banca centrale decide di non intervenire, può mettere a rischio la stabilità finanziaria e dunque la stabilità dei prezzi, che è di sua competenza. La banca centrale si trova dunque a operare con strumenti che possono incidere direttamente sui mercati finanziari e, attraverso la pressione che questi esercitano, anche sui governi. In un modo o nell’altro, la banca centrale assume un ruolo politico, inaspettato e per certi versi indesiderato, senza averne la legittimità e con il rischio di perdere l’indipendenza. 
Il problema non esiste solo in Europa. Negli Stati Uniti, la Riserva federale ha effettuato ampi acquisti di titoli di Stato, facendosi carico di una larga parte dei rischi connessi con l’eccesso di indebitamento del sistema. In questo modo si è ridotta anche la pressione sul governo e sul Congresso per adottare misure di risanamento delle finanze pubbliche. Il proseguimento di una tale politica sposta il costo dell’aggiustamento dai debitori ai creditori, e in ultima istanza sui contribuenti. La banca centrale è diventata oggetto di aspro dibattito politico, per l’impatto redistributivo della sua politica sul reddito e sulla ricchezza dei cittadini. 
Nell’area dell’euro il problema è ancora più complesso perché la crisi debitoria di alcuni paesi ha messo a repentaglio l’unitarietà della politica monetaria. La Banca centrale europea è intervenuta sul mercato dei titoli di Stato di alcuni paesi, per stabilizzare il meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Si è in questo modo assunta il rischio di insolvenza dei titoli acquistati, che in casi estremi potrebbe determinare un trasferimento di risorse tra paesi. Ha inoltre creato l’incentivo per i governi a rimandare il risanamento. 
Nell’estate 2011, la Banca centrale europea ha deciso di intervenire nell’acquisto di titoli di Stato italiani e spagnoli, dopo l’impegno dei rispettivi governi a realizzare una serie di misure strutturali e finanziarie. Pochi giorni dopo l’intervento, con la calma ritrovata dei mercati, le misure prese in Italia con decreto legge sono state rimesse in discussione. Le riforme strutturali che erano state richieste dalle istituzioni europee sono state rinviate. Le tensioni sui mercati si sono così nuovamente accese, obbligando la Bce a interventi crescenti, che in quelle condizioni sono diventati insostenibili. Questo è il motivo per cui la Banca centrale europea ha deciso, un anno dopo, che le proprie operazioni di mercato aperto sarebbero state effettuate solo a condizione che i paesi si sottoponessero a un programma di aggiustamento concordato e monitorato dalle istituzioni europee e internazionali. 
L’ultima questione, che si applica principalmente all’Europa, riguarda l’incompletezza dell’euro e la necessità di un rafforzamento istituzionale. «Per superare la crisi, ci vuole più Europa», viene ripetuto a oltranza. Ma per realizzare «più Europa» bisogna trasferire sovranità dalle autorità nazionali a quelle europee, in settori importanti della politica economica. Una tale evoluzione non gode di un ampio sostegno popolare, come testimonia la crescita di partiti nazionalistici in molti paesi. Le stesse autorità nazionali, che a parole si dichiarano a favore di più Europa, nei fatti vi si oppongono, perché non vogliono privarsi delle proprie prerogative, a meno di esservi costretti. D’altra parte, l’Unione europea si fonda proprio sul principio di sussidiarietà, in base al quale vengono conferite a livello europeo solo le competenze che non sono state meglio esercitate a livello nazionale. Possono essere necessarie una, o più, crisi per convincere i cittadini, e i governi che li rappresentano, che l’esercizio del potere a livello locale sia inadeguato e che si debba procedere verso una maggiore integrazione. 
Un’ulteriore complicazione deriva dal fatto che chi decide a livello europeo, ossia i capi di governo e i loro ministri, nelle varie configurazioni del Consiglio, viene eletto nei rispettivi paesi dall’elettorato nazionale. «La politica è locale», non solo in Europa, come ricorda la frase coniata da Tip O’Neill, speaker della Camera dei Rappresentanti americana alla fine degli anni Settanta. In Europa il problema è più complesso perché il conferimento di nuovi poteri a livello sovranazionale può legittimamente avvenire solo con il consenso di tutti i paesi. Per le competenze che sono già state attribuite all’Unione, come ad esempio la normativa del Mercato unico, sono previsti meccanismi decisionali anche a maggioranza. Per le competenze nazionali che devono ancora essere trasferite all’Unione, non si può invece prescindere dal consenso di tutti i paesi membri. Ciò si applica in particolare alla creazione di nuove istituzioni, come il Fondo salva Stati, che non esisteva all’avvio dell’unione monetaria. 
Raccogliere il consenso di tutti i governi, e dei loro rispettivi elettorati, per conferire maggiori poteri all’Unione comporta tempi che non necessariamente coincidono con quelli dei mercati finanziari. D’altra parte, senza la pressione dei mercati, i governi non percepiscono la necessità del cambiamento. Ciò spiega la difficoltà del processo di integrazione europeo, con decisioni spesso prese all’ultimo momento, poco efficaci e parziali, che devono successivamente essere riviste e corrette. Questo è comunque il modo in cui è stata costruita finora l’Unione europea. Anche negli Stati Uniti d’America, la Federal Reserve venne istituita solo nel 1913, a più di cento anni dall’unificazione monetaria, dopo numerose crisi bancarie, mentre il sistema di welfare federale è nato nella seconda metà degli anni Trenta, dopo la grande depressione. 
Le sei problematiche sopra esposte aiutano a capire perché la crisi dell’euro sia durata così a lungo, e perché non si risolverà rapidamente, anche nel caso in cui si riuscisse a evitare il ripetersi delle fasi più acute degli ultimi anni﻿. La tendenza degli esponenti politici europei, eletti su base nazionale, a decidere solo sotto la pressione dei mercati, con il timore di urtare le sensibilità politiche interne, senza un disegno complessivo di lungo periodo, spiega perché l’aggiustamento sia stato fortemente recessivo e rischia di minare la coesione interna ai singoli paesi e la fiducia nei confronti del processo europeo. Spiega d’altra parte come mai il processo di integrazione sia proseguito comunque, anche se a piccoli passi, e perché l’euro non sia crollato, come molti prevedevano. 
La condizione fondamentale perché l’Unione europea prosegua il percorso di integrazione dipende dalla capacità dei cittadini, e di chi li governa, di capire, anche di fronte alle maggiori difficoltà, che per superare la crisi sono necessarie riforme profonde dei sistemi economici e ulteriori passi avanti nell’unificazione europea. Pur difficili e in alcuni casi dolorose, queste scelte sono comunque preferibili al disastro dell’immobilismo o del passo indietro. 
Questa è la prospettiva nella quale vanno lette le pagine che seguono. I temi trattati si sviluppano lungo 20 capitoli brevi, non strettamente legati tra di loro, che riguardano questioni ampiamente dibattute sin dallo scoppio della crisi. Le conclusioni presentano le vie che le democrazie europee possono seguire per evitare di trovarsi con le spalle al muro nei momenti di difficoltà, e poter esprimere pienamente la loro sovranità nelle scelte fondamentali che dovranno fare. Segue una cronologia dei principali avvenimenti economici e politici europei dalla fine del 2009 alla fine del 2012. 

1.  

Una morte annunciata 



La fine dell’euro è stata annunciata ancor prima della sua nascita. Martin Feldstein, dell’Università di Harvard, scriveva già nel 1997 sulla rivista «Foreign Affairs» che una moneta senza Stato non può sopravvivere a lungo. Rischia di minare la pace conquistata dall’Europa nel dopoguerra. 
La crisi, scoppiata poco dopo dieci anni di vita dell’euro, sembra confermare la previsione di Feldstein. L’Europa si è trovata impreparata per affrontare una fase di forte instabilità finanziaria. Le divergenze tra paesi sono aumentate. Le tensioni politiche si sono acuite, in particolare tra paesi creditori e paesi debitori, cioè tra Nord e Sud del continente. La fiducia nelle istituzioni europee è scesa ai minimi storici. 
L’Europa è a un bivio. Per superare la crisi sono necessari ulteriori passi avanti verso una piena integrazione politica. Altrimenti l’euro rischia di implodere. E con esso tutto il progetto europeo. La questione di fondo è se i paesi membri siano in grado di fare ulteriori passi avanti nell’unificazione politica del continente, per rafforzare l’assetto economico e monetario e renderlo resistente ad altre crisi. L’opposizione a ulteriori conferimenti di sovranità all’Unione è forte, soprattutto in alcuni Stati. I margini per modificare i trattati sono praticamente esauriti. Anche se dall’inizio della crisi sono state prese misure importanti, che nell’immediato hanno ridotto il rischio di spaccatura, le divergenze economiche e sociali rimangono ampie e potrebbero anche aumentare. Questo è il motivo per cui molti investitori internazionali hanno ritirato i loro investimenti dal continente, soprattutto dai paesi più deboli dell’euro, prolungando la crisi. Il timore è che il progetto monetario sia il frutto di una volontà politica che non tiene sufficientemente conto delle differenze esistenti tra i paesi membri, che rendono l’Unione insostenibile nel tempo. 
Questa visione negativa sul futuro dell’euro, assai diffusa fuori dall’Europa, si focalizza sulla dimensione politica del progetto, che è senz’altro importante. L’unificazione della Germania, dopo il crollo del muro di Berlino, ha alterato l’equilibrio di fondo sul quale si è basata la costruzione europea sin dall’inizio, dando alla moneta tedesca un ruolo ancor più preponderante di quello che aveva svolto nel dopoguerra. La crescente egemonia monetaria tedesca ha creato non pochi problemi agli altri paesi, ponendo a rischio l’integrità economica e politica della Comunità europea. Il rifiuto che la Banca centrale tedesca – la Bundesbank – ha posto in più occasioni alle richieste di aiuto dei paesi più deboli per far fronte alle tensioni sui mercati finanziari, e le conseguenti svalutazioni delle monete negli anni Ottanta e Novanta, sono state vissute da questi ultimi come vere e proprie umiliazioni. Basta ricordare come, nella primavera del 1983 il presidente francese Mitterrand dovette cambiare governo e invertire la linea di politica economica per evitare una svalutazione eccessiva del franco francese. Oppure l’uscita della lira e della sterlina dal Sistema monetario europeo, nel settembre 1992, dopo il rifiuto della Banca centrale tedesca di allentare le condizioni monetarie che ancoravano il sistema. 
La moneta unica aveva come scopo di togliere alla Germania uno strumento di predominio finanziario e politico ritenuto eccessivo. Doveva consentire al continente di affrancarsi dall’egemonia finanziaria americana, esercitata attraverso il ruolo svolto dal dollaro sui mercati internazionali. Con una loro moneta, gli europei avrebbero potuto proteggersi meglio dalle scelte politiche americane. 
Un’area monetaria integrata richiede tuttavia alcuni presupposti economici, che nel caso europeo in parte mancano. La letteratura economica, ispirata in particolare dai lavori del premio Nobel Robert Mundell, ha definito i criteri per valutare se un’area economica monetaria sia ottimale, in particolare il grado di integrazione e di flessibilità dei mercati finanziari e la mobilità dei fattori di produzione, capitale e lavoro. Se una regione viene colpita da un evento negativo, che ne riduce il reddito o l’occupazione, l’aggiustamento può avvenire attraverso una riduzione dei prezzi e dei costi, se c’è un’adeguata flessibilità dei mercati, oppure attraverso la mobilità del lavoro verso le aree più produttive. Senza tali meccanismi di aggiustamento, le aree più colpite rischiano di deprimersi ulteriormente, mettendo a repentaglio la stabilità dell’intero sistema. 
Il paragone con gli Stati Uniti mostra come l’Europa sia ben lontana dal soddisfare i requisiti di area monetaria ottimale. I mercati europei sono meno flessibili di quelli americani, la mobilità del lavoro è inferiore, e quella dei capitali più limitata. Inoltre, mancano strumenti europei di redistribuzione del reddito per compensare la mancanza di flessibilità e di mobilità. Il bilancio europeo rappresenta circa l’1% del Pil del continente, e non è sufficiente per assorbire gli effetti di eventuali divergenze tra i paesi membri. 
L’unione monetaria nasce incompleta, e rischia così di sgretolarsi. L’incompletezza non è una novità. Anzi, è una costante, se non addirittura il movente, del processo di unificazione europeo, sin dalle origini. L’integrazione commerciale ha riguardato all’inizio solo alcuni prodotti, e si è poi sviluppata con la creazione di un mercato unico dei beni e servizi nella seconda metà degli anni Ottanta. Ha interessato il sistema finanziario solo dal 1990, quando sono stati liberalizzati i movimenti di capitali, mentre il sistema bancario è rimasto sottoposto alla regolamentazione nazionale, seppur nel quadro di normative comunitarie progressivamente più stringenti. 
L’incompletezza ha riguardato anche la creazione della moneta unica. Era chiaro sin dall’inizio che l’unione monetaria non sarebbe stata accompagnata da un’unione fiscale, o – come la chiamano i tedeschi – da un’unione di trasferimenti. Non c’era consenso – anzi, c’era una forte opposizione, non solo in Germania ma anche in Francia – per trasferire le competenze di bilancio pubblico dai paesi membri all’Unione europea. Il Trattato di Maastricht (1992) prevede addirittura una norma che vieta ai paesi di assumersi le passività di altri membri dell’Unione; una norma necessaria per convincere chi, soprattutto i paesi del Nord Europa, temeva che l’unione monetaria si sarebbe tradotta nel tempo in un sistema di trasferimenti di risorse dai paesi più ricchi a quelli più poveri, come quelli che esistono all’interno di paesi come la Germania, tra l’Ovest e l’Est, e l’Italia, tra il Nord e il Mezzogiorno. 
Come mai si è deciso di procedere con la creazione dell’euro, pur sapendo che la costruzione era imperfetta e poteva nel tempo provocare notevoli problemi? Perché le ragioni della politica hanno prevalso sulle considerazioni economiche, che ora si stanno vendicando? 
Per rispondere a questa domanda bisogna chiedersi quale era l’alternativa. Ce ne erano almeno tre. 
La prima era di continuare con il sistema in vigore dopo il crollo degli accordi di Bretton Woods, nell’estate del 1971, cercando di mantenere un certo grado di stabilità monetaria all’interno dell’Europa attraverso accordi bilaterali per limitare le fluttuazioni tra le monete dei vari paesi. Il sistema si era però dimostrato inefficace. Il cosiddetto «Serpente valutario» prima, e il Sistema monetario europeo successivamente, non sono stati in grado di assicurare rapporti stabili tra le monete dei paesi europei. Le numerose modifiche delle parità valutarie, fino all’ampliamento della fascia di fluttuazione, nell’agosto del 1993, hanno determinato dei rapporti di cambio non sempre in linea con la competitività dei vari paesi. Al contrario, hanno alimentato tensioni commerciali e messo in pericolo il mercato unico. Senza stabilità monetaria non è possibile promuovere un’integrazione profonda e duratura dei mercati, necessaria per favorire una crescita economica sostenuta. Lo stesso Mundell, in altri suoi scritti, ha dimostrato l’impossibilità di conseguire la stabilità valutaria in un contesto di piena libertà dei movimenti dei capitali se le autorità nazionali mantengono la responsabilità per la politica monetaria. Ad una delle tre condizioni si deve rinunciare: l’integrazione finanziaria, la stabilità valutaria o la sovranità monetaria. Altrimenti si rischiano recrudescenze protezionistiche. Le rimostranze del presidente francese Jacques Chirac nei confronti dell’Italia, dopo la svalutazione della lira che seguì l’uscita dallo Sme nel 1992, sono un esempio dei danni che una forte variazione dei rapporti di cambio può provocare sulle economie degli altri paesi dell’area. 
L’esperienza dei vent’anni che hanno seguito la fine di Bretton Woods ha mostrato che sebbene l’Europa, in particolare quella continentale, non sia un’area monetaria ottimale, non è nemmeno un’area in cui è desiderabile che le valute fluttuino liberamente. Per raggiungere una maggiore integrazione economica e finanziaria, bisogna ridurre la possibilità di conseguire vantaggi competitivi attraverso la modifica del rapporto di cambio tra le varie monete. 
La seconda possibilità era di rafforzare la stabilità monetaria intorno alla moneta più forte, il marco tedesco. Questa soluzione poneva tuttavia una serie di problemi evidenti, di natura politica ed economica. La stessa Germania non era intenzionata ad assumersi l’onere di attuare una politica monetaria per l’intera Unione. Il mandato della Bundesbank era di assicurare la stabilità del marco, non delle altre valute. 
Vale la pena ricordare uno degli episodi più rappresentativi del modo in cui funzionava il sistema monetario europeo. Il 5-6 settembre 1992, i ministri e i governatori delle banche centrali dei paesi europei si riunirono a Bath, in Inghilterra, per cercare di risolvere le tensioni che si erano scatenate sui mercati valutari nel corso dell’estate, che rischiavano di disgregare il sistema. Nei mesi precedenti, la Banca centrale tedesca aveva alzato i tassi d’interesse per contrastare le pressioni inflazionistiche che erano emerse in seguito all’unificazione. L’aumento dei rendimenti in Germania aveva attratto capitali dagli altri paesi del sistema, facendo salire i tassi d’interesse in una fase in cui l’attività economica rallentava. I mercati finanziari cominciarono a dubitare della capacità di tenuta del sistema, anche a seguito delle divergenze emerse in pubblico tra le autorità monetarie dei vari paesi. A Bath, fu chiesto più volte al presidente della Bundesbank, Helmut Schlesinger, di dare un segnale di allentamento della politica monetaria, per alleviare le tensioni sui mercati. Schlesinger si rifiutò, ricordando che il mandato della Bundesbank consiste nell’assicurare la stabilità dei prezzi in Germania, non negli altri paesi. Minacciò addirittura di uscire dalla riunione, se gli fosse stata fatta di nuovo la stessa richiesta. 
Quell’evento, che di fatto mise fine al Sistema monetario e forse accelerò il passo verso l’euro, dimostrò – se ce n’era ancora bisogno – che la stabilità monetaria dell’Europa non poteva essere riposta solo nelle mani della Banca centrale tedesca. Solo una Banca centrale europea avrebbe potuto farsene carico. 
È interessante notare, per dare un senso del cambiamento avvenuto negli ultimi vent’anni, come due decenni dopo Bath, si è ripetuta una scena quasi simile, ma con un esito diverso. Il 6 settembre 2012, a Francoforte, il Comitato direttivo della Banca centrale europea ha approvato il programma di operazioni di mercato aperto, per ammontari potenzialmente illimitati, per contrastare il rischio di spaccatura dell’euro. Il presidente della Bundesbank, Jens Weidmann, votò contro. Fu l’unico, ma non ebbe alcuna conseguenza. Le decisioni della Bce vengono prese a maggioranza. Nessuno ha potere di veto. 
La terza soluzione poteva essere quella di creare un euro più «esclusivo», ristretto ai paesi che erano già fortemente integrati in una sorte di area-marco. La partecipazione si sarebbe successivamente estesa ad altri paesi, quando questi avessero raggiunto un grado di convergenza adeguato. 
Anche questa soluzione poneva una serie di problemi. 
Il primo era il rischio di spaccare l’Europa in due. Un rischio temuto sia dai tedeschi più europeisti come Helmut Kohl, che volevano proteggere la loro economia dagli effetti di svalutazioni competitive delle altre monete, sia dai paesi che sarebbero potuti rimanere fuori come l’Italia e la Spagna, e anche dalla Francia che temeva di rimanere isolata in una moneta marco-centrica. 
Il secondo problema era come selezionare il gruppo iniziale di paesi e quali criteri usare per decidere la successiva adesione dei paesi rimasti fuori. Il livello di reddito non era politicamente accettabile, perché l’euro sarebbe stato appannaggio solo dei «ricchi», e sarebbero in quel caso rimasti fuori paesi più poveri, come la Spagna e il Portogallo, che stavano rapidamente recuperando terreno. Un altro criterio discriminante avrebbe potuto essere il livello del debito pubblico, il che avrebbe escluso per molti anni l’Italia e il Belgio, due paesi fondatori, ma non la Spagna e l’Irlanda che, col senno di poi, hanno dimostrato di essere ben più fragili. L’unico criterio oggettivo, facilmente applicabile, era quello relativo al disavanzo pubblico, che non doveva superare la soglia del 3% del Pil nell’anno precedente a quello in cui veniva fatta la valutazione del grado di convergenza. 
Nella seconda metà degli anni Novanta, la maggior parte dei paesi europei registravano un disavanzo più elevato della soglia massima. A quel punto, si poteva decidere di rinviare l’adozione della moneta unica fin quando le condizioni di convergenza non fossero pienamente soddisfatte da un numero sufficiente di paesi. Fu invece deciso di dare comunque avvio all’euro come previsto dal Trattato, il 1° gennaio 1999, poiché vari paesi misero in atto manovre straordinarie di finanza pubblica per rientrare nei parametri nell’ultimo anno disponibile. L’unione monetaria iniziò con 11 paesi, e dopo un anno si aggiunse la Grecia. Come tante altre decisioni politiche, quella di dare avvio all’unione monetaria probabilmente non fu quella ottimale, ma le alternative non erano migliori. 
Col senno di poi, è legittimo domandarsi se non sarebbe stato meglio rinviare la nascita dell’euro. 

2.  

Una nascita prematura 



La nascita dell’euro avrebbe potuto essere rimandata di qualche anno, per consentire una piena convergenza economica e politica tra i paesi membri. Si sarebbe così evitato di mettere il carro davanti ai buoi. Ma l’unione monetaria non sarebbe probabilmente mai nata. 
Fin quando coesistono monete diverse, i mercati non riescono a integrarsi pienamente. E senza integrazione dei mercati, non si realizzano le condizioni ottimali per un’unione monetaria. Il gatto si morde la coda. Una moneta unica promuove l’integrazione dei mercati, ma il processo richiede tempo. 
I primi dieci anni di vita dell’euro hanno dato un forte impulso all’integrazione economica e finanziaria europea. L’integrazione non è tuttavia progredita a sufficienza per contenere l’impatto della crisi globale. Le previsioni che l’euro avrebbe spinto i paesi a riformare i loro mercati, in particolare per renderli più flessibili e capaci di assorbire shock esterni, si sono rivelate ottimistiche. Non è bastata l’Agenda di Lisbona, lanciata nel 2000, in parallelo con l’euro, per indurre i paesi membri, soprattutto quelli più in ritardo, ad attuare le riforme necessarie per rendere più competitive le loro economie. Era un’illusione ritenere che le riforme sarebbero state fatte solo perché lo chiedeva l’Europa. 
L’euro potrebbe addirittura aver svolto un ruolo di freno alle riforme strutturali, soprattutto nei paesi che avevano inizialmente ricevuto un forte impulso economico dall’entrata nell’unione monetaria, grazie al calo dei tassi d’interesse e alla stabilità della nuova moneta. Questo è il caso della Spagna, la cui economia è cresciuta rapidamente nei primi anni dell’euro, creando occupazione e aumentando il tenore di vita dei cittadini. In quel contesto favorevole è venuto meno l’incentivo politico a eliminare le rigidità che caratterizzavano il mercato del lavoro, in particolare l’indicizzazione dei salari. Solo dopo lo scoppio della crisi, e l’aumento della disoccupazione, è emersa la consapevolezza che il mercato del lavoro andava riformato, e si è affermata la volontà politica di farlo. 
Ci si può chiedere se, fuori dall’euro, l’incentivo a realizzare le riforme sarebbe stato maggiore. In realtà, la possibilità di svalutare la moneta ai primi sintomi di crisi ha spesso rappresentato una via di uscita più facile per i paesi in difficoltà, al fine di recuperare competitività ed evitare riforme, che spesso sono politicamente costose. In Italia, le principali riforme, come quella pensionistica, sono state realizzate in periodi di crisi, come quella che ha seguito l’uscita della lira dal Sistema monetario nel settembre 1992. 
La tesi opposta – che le riforme vengono fatte anche all’interno dell’euro – viene confermata dall’esperienza della Germania, che ha realizzato importanti misure strutturali con il governo di Gerhard Schröder. Il contesto economico era anche in quel caso molto negativo. All’inizio dell’unione monetaria la Germania era considerata il malato d’Europa: la crescita del paese era ai minimi storici e la disoccupazione aveva raggiunto i valori massimi dagli anni Trenta. Di fronte alle difficoltà, la Germania è riuscita a trovare, grazie anche a un leader lungimirante, l’impulso per attuare quelle riforme che nel giro di pochi anni hanno trasformato il paese, rendendolo il più competitivo d’Europa. L’impresa – va ricordato – è però costata il posto al cancelliere. Da cui la famosa frase di Jean Claude Juncker, primo ministro lussemburghese, «Sappiamo quali riforme fare, ma non sappiamo come vincere le elezioni dopo averle realizzate». 
In teoria, le riforme andrebbero fatte quando l’economia è in buona salute e le finanze pubbliche sono sane. La leva di bilancio può così essere usata per alleviare il costo politico delle riforme ed eventualmente compensare i soggetti che ne vengono maggiormente penalizzati. Ma quando la situazione economica è favorevole vengono meno gli incentivi per promuovere il cambiamento. Il consenso politico per iniziare le riforme tende a coagularsi quando la situazione economica è difficile, quando non ci sono alternative, né capri espiatori. 
La decisione di dare avvio all’unione monetaria è stata presa quando è diventato evidente che le fluttuazioni tra le monete europee e le ripetute crisi valutarie ostacolavano la convergenza economica. Solo quando si è capito che non era possibile garantire la stabilità monetaria in un sistema di piena mobilità dei capitali se ogni paese continuava ad avere la propria politica monetaria, è emersa l’esigenza di cambiare sistema. Solo dopo aver sperimentato ripetute crisi valutarie, si è capito che il sistema monetario andava modificato nel senso di una maggiore integrazione. 
Non fu peraltro una decisione semplice, data l’opposizione di molte autorità nazionali, incluse le banche centrali che non volevano perdere la loro autonomia, o l’illusione di autonomia. Fu l’abilità di Jacques Delors, presidente della Commissione, a convincere i governatori che a certe condizioni l’unione poteva essere realizzata. Il Rapporto Delors, approvato all’unanimità, rappresentò la base del negoziato sull’unione monetaria. 
Questo è dopotutto il modo in cui l’Unione europea è stata costruita sin dalla nascita, adottando nuove politiche, o istituzioni, e modificandole per superare i problemi che erano emersi nelle precedenti fasi di integrazione. La Comunità europea del carbone e dell’acciaio (Ceca) è stata creata all’inizio degli anni Cinquanta per evitare una concorrenza dannosa in settori strategici per la ricostruzione durante il dopoguerra. Il Mercato comune, nato dai trattati del 1957, è stata la diretta conseguenza di quell’accordo. L’estensione del mercato interno alla metà degli anni Ottanta, per consentire piena mobilità non solo delle merci ma anche dei servizi, dei capitali e delle persone, è diventata necessaria per completare l’integrazione commerciale. 
Il principio di sussidiarietà su cui si basa l’Unione europea prevede che il livello di governo rimanga il più vicino possibile ai cittadini, a meno che non possa essere meglio esercitato dall’Unione. Per trasferire sovranità deve essere tuttavia evidente a tutti che l’esercizio del potere a livello nazionale è inefficiente e crea problemi superabili solo attraverso un accentramento dei poteri. L’esistenza di tali problemi emerge solo quando scoppia una crisi. Le crisi sono, di fatto, il motore dell’Unione. Senza crisi, prevale lo status quo. 
Jean Monnet, uno dei padri fondatori, ha coniato una frase emblematica per descrivere il modo in cui procede l’integrazione europea: «L’Europa non verrà costruita tutta ad un tratto. Verrà costruita nelle crisi e sarà il risultato delle soluzioni adottate in quelle crisi». 
L’unione monetaria è stata creata nella consapevolezza, da parte di molti, inclusi i padri fondatori, della sua inerente fragilità e incompletezza. Si sapeva che prima o poi sarebbero emersi dei problemi, anche se nessuno poteva anticipare l’entità della crisi globale, che ha colpito l’euro a soli dieci anni dalla sua nascita. Si era tuttavia convinti che, come altre volte in passato, in caso di crisi i vantaggi del procedere nell’integrazione avrebbero comunque superato i costi del tornare indietro, creando le condizioni per ulteriori passi avanti istituzionali. «L’Europa è come un ciclista. Se si ferma, cade». 
L’atto di fede nella capacità dell’Europa di andare avanti, di fronte a qualsiasi crisi, presuppone l’esistenza di una forte coesione politica tra i paesi membri che non è necessariamente irrevocabile. Mettere la moneta prima della politica rischia di essere come il mettere il carro davanti ai buoi. Le conseguenze possono essere irreparabili. E in ogni caso, questo modo di costruire l’Unione attraverso le crisi è fortemente instabile e molto inefficiente. La domanda è se ci sono vie alternative. 
Il fallimento della Convenzione europea e del Trattato costituzionale, bocciato dai referendum francese e olandese nel 2005, mostra che le popolazioni europee sono refrattarie nei confronti di grandi disegni istituzionali, che non capiscono e allontanano l’esercizio del potere. Il principio di sussidiarietà è profondamente radicato, non solo tra i cittadini ma anche nei governi. 
Per quel che riguarda l’unione monetaria, il piano Werner del 1973 prevedeva il trasferimento alla Comunità di una vasta gamma di competenze che in qualche modo erano connesse alla moneta, inclusa la politica fiscale. Il piano non fu mai realizzato perché troppo onnicomprensivo. Insistere con questo approccio non avrebbe dato alcun esito. 
La via alternativa, di proseguire nell’integrazione passo per passo ha comportato altri tipi di problemi, che i paesi hanno cercato di risolvere con soluzioni parziali. I governi si erano convinti che anche senza una piena unione fiscale sarebbero bastate regole semplici, inserite in un patto di stabilità, per mantenere la disciplina fiscale. Inoltre, il mercato avrebbe vegliato, ed eventualmente punito, i paesi devianti. Grande era il timore, in particolare in Germania, che stava per rinunciare al marco, che l’euro avrebbe comportato trasferimenti di risorse dai paesi più ricchi a quelli meno sviluppati. Solo la promessa solenne di Kohl che non ci sarebbe mai stato un sistema di trasferimenti europeo consentì di superare lo scetticismo tedesco. 
Lo stesso è valso in altri settori, come la regolamentazione finanziaria e la vigilanza bancaria. Nonostante la convinzione diffusa, almeno negli ambienti accademici, che una moneta unica richiedeva un sistema bancario integrato, con una vigilanza unica, le forze conservatrici annidate nelle istituzioni nazionali hanno prevalso a lungo. L’avversione nei confronti dell’armonizzazione della regolamentazione bancaria è proseguita durante i primi anni dell’euro, frenando la creazione di un mercato finanziario veramente integrato. Solo la crisi ha dimostrato che questi argomenti non erano validi, come si vedrà più avanti, e che il sistema andava cambiato. Ma fin quando non è scoppiata la crisi, è stato difficile convincere che un sistema di vigilanza decentrato non avrebbe funzionato. 
Sono state le autorità nazionali a voler conferire all’Unione europea solo le competenze monetarie, tenendosi le altre. In questo contesto, l’alternativa sarebbe stata quella di rimandare l’avvio dell’unione monetaria. Non è però detto che tale rinvio avrebbe creato i presupposti per rafforzare la volontà degli Stati di progredire verso l’unione politica prima dell’unione monetaria. È un’illusione pensare che l’unione politica dell’Europa avrebbe potuto seguire un processo diverso da quello seguito in questi anni, caratterizzato da un conferimento graduale di competenze. Cominciare dalla moneta non era probabilmente il modo migliore per realizzare successivamente l’unione politica, ma forse non ce n’erano molti altri. 
Non è solo l’esperienza europea a mostrare che i processi di integrazione politica avvengono per strappi e spesso in momenti di crisi. C’è voluto più di un secolo e mezzo per costruire il sistema di governo federale degli Stati Uniti. L’unificazione del debito degli Stati confederali fu deciso da Hamilton all’inizio dell’Ottocento, per ripianare i costi della guerra d’indipendenza, in cambio dell’accentramento del potere di tassazione. Tuttavia, il bilancio federale ha avuto un ruolo limitato fino agli anni Trenta, quando Roosevelt lanciò una serie di programmi di spesa a livello federale. Gli Stati membri hanno continuato a indebitarsi individualmente e solo in seguito a numerose bancarotte, connesse anche alla guerra civile, si sono imposti regole stringenti di bilancio. La Federal Reserve è stata creata solo nel 1913, a seguito delle numerose crisi bancarie, per svolgere le funzioni di prestatore di ultima istanza durante crisi di liquidità. 
L’euro rappresenta un esperimento senza precedenti, essendo la moneta di Stati diversi, non pienamente integrati politicamente ed economicamente. Solo in sogno poteva nascere dotato di tutte le caratteristiche istituzionali di una moneta completa, fin dal primo giorno. 
Rinviare la nascita dell’euro era possibile. Ma non è detto che si sarebbero mai realizzate le condizioni ideali per poter realizzare una piena unione monetaria e fiscale. L’unificazione monetaria è avvenuta per prima perché i problemi monetari erano relativamente più semplici da risolvere, anche se il modo in cui sono stati risolti ha contribuito a crearne degli altri, ancor più complessi. Ma i problemi più complessi vengono tipicamente affrontati solo quando non è possibile rimandarli. Il processo di integrazione europeo non è un’eccezione a questa regola. 

3.  

Indietro non si torna 



Uscire dall’euro, adottare una nuova moneta, anche temporaneamente, per risanare i conti, svalutare e poi eventualmente rientrare sembra una soluzione allettante. C’è chi ha addirittura proposto un periodo sabbatico, come per i professori universitari, per consentire ai paesi in difficoltà di recuperare competitività ed effettuare l’aggiustamento, per poi rientrare con un tasso di cambio più favorevole. Solo sull’orlo del precipizio si è capito che l’uscita dall’euro sarebbe stata un salto nel buio. 
L’uscita di un paese dalla moneta unica sarebbe un evento drammatico. La Grecia ci è andata vicino, in occasione delle due elezioni tenutesi nella primavera del 2012, quando i cittadini si sono resi conto delle possibili conseguenze e hanno deciso di rimanere nell’euro. 
La complessità di un’operazione come l’uscita dall’euro spiega perché sia praticamente impossibile da realizzare. Il Trattato di Maastricht non prevede questa eventualità. Vi è un riferimento esplicito alla fissazione irrevocabile dei tassi di cambio delle monete preesistenti e la conversione nella nuova moneta. Il Trattato, che è stato ratificato democraticamente da tutti gli Stati, non è stato successivamente modificato su questo aspetto nemmeno dal Trattato di Lisbona, approvato nel 2007, che prevede invece la possibilità di uscita dall’Unione europea. L’uscita di un paese dall’euro comporterebbe pertanto l’uscita dall’intera Unione europea. 
Una decisione unilaterale di uscire dall’euro innescherebbe una serie di contenziosi tra il paese e il resto dell’Unione, provocati dalle perdite subite dagli operatori economici a seguito della ridenominazione dei contratti nella nuova valuta. Se la valuta del paese che esce si svaluta nei confronti dell’euro, i residenti non sarebbero probabilmente più in grado di ripagare i loro debiti in euro. Lo Stato non potrebbe rimborsare gli aiuti ricevuti. La banca centrale nazionale non riuscirebbe a ripagare le passività accumulate nei confronti delle altre componenti del sistema dell’euro, che sono registrate nel sistema dei pagamenti interno all’Unione (soprannominato Target2). L’insolvenza provocherebbe delle perdite ingenti anche per gli operatori degli altri paesi dell’euro, incluse le banche centrali e gli Stati. 
Il contenzioso riguarderebbe sia i rapporti tra privati, sia quelli con il settore pubblico. Difficilmente il paese che esce dall’euro riuscirebbe a emettere sul mercato titoli di Stato denominati nella nuova moneta, che si deprezzerebbe rapidamente. I titoli pubblici dovrebbero essere acquistati dalla banca centrale nazionale, creando i presupposti per un’inflazione galoppante. L’aumento dei prezzi ridurrebbe il valore reale del debito e dei salari, soprattutto nel settore pubblico. 
Un modo per contenere il contenzioso con gli altri paesi dell’Unione sarebbe quello di negoziare l’uscita dall’euro e stipulare un nuovo trattato, che dovrebbe essere ratificato da tutti i paesi. 
L’aspettativa che un paese esca dall’euro indurrebbe i cittadini a ritirare immediatamente i loro risparmi dalle banche e a tenerli sotto forma di banconote o portarli all’estero. Per evitare il tracollo del sistema bancario, il governo dovrebbe intervenire per porre un limite al ritiro quotidiano di contanti. Il deflusso di risparmio verso l’estero potrebbe essere arrestato solo con dei controlli sui movimenti di capitale, come quelli imposti in Argentina quando il governo decise di sospendere la convertibilità del peso. I risparmi dei cittadini verrebbero di fatto espropriati. Tale decisione, che contraddice le disposizioni europee in materia di libertà dei movimenti delle persone e dei capitali, creerebbe reazioni fortemente negative nella popolazione. 
I cittadini cercherebbero di proteggere i propri redditi e i propri risparmi dal rischio di svalutazione della nuova moneta e dall’inflazione, continuando a usare le banconote in euro disponibili o indicizzando i prezzi all’euro. Ci sarebbe di fatto una doppia circolazione di moneta. La «buona» moneta – l’euro – verrebbe usata principalmente per le operazioni tra privati, mentre la moneta «cattiva» – la nuova – sarebbe utilizzata soprattutto dal settore pubblico, ad esempio per il pagamento degli stipendi o delle pensioni. Un sistema simile è in vigore in molti paesi dei Balcani, dove una larga parte delle transazioni viene effettuata in euro. 
La doppia circolazione monetaria vanificherebbe il tentativo di recuperare competitività con l’introduzione di una nuova moneta. Il continuo riferimento all’euro da parte degli operatori economici manterrebbe una larga parte dei prezzi immutati, impedendo l’aggiustamento connesso alla svalutazione della nuova valuta. La determinazione dei redditi in euro, o agganciati all’euro, soprattutto nel settore privato, non modificherebbe il costo del lavoro, e le esportazioni non diventerebbero più vantaggiose. 
L’introduzione della nuova moneta impoverirebbe le fasce della popolazione che maggiormente dipendono dal settore pubblico e che non possono proteggere i propri risparmi contro l’inflazione. L’aumento dei prezzi ridurrebbe il valore reale del debito pubblico, e di tutte le attività finanziarie, a beneficio dello Stato. Si verificherebbe una redistribuzione di reddito all’interno del paese, dai risparmiatori ai debitori. La tenuta sociale del paese sarebbe messa a dura prova. 
L’uscita dall’euro chiuderebbe la porta dei mercati finanziari internazionali, e il paese non riuscirebbe più a indebitarsi. Diventerebbero necessari gli aiuti della comunità internazionale per ottenere la valuta necessaria all’acquisto di beni importati. La scarsità di forniture estere in settori essenziali, come la sanità, potrebbero determinare una vera e propria crisi sociale, come si è visto in Grecia nell’estate del 2012. 
Lo scenario cui deve far fronte un paese che esce dall’euro si annuncia complesso e pieno di incertezze, economiche, politiche e sociali. È un salto nel buio, che può mettere in gioco la stabilità sociale e l’assetto democratico del paese. Se ne sono accorti i cittadini greci, nella primavera del 2012, quando per due volte hanno votato a favore di partiti che si opponevano all’uscita della Grecia dall’euro. Tra la «buona» e la «cattiva» moneta, i cittadini greci hanno scelto la prima, consapevoli che l’uscita della Grecia dall’euro non avrebbe risolto alcun problema strutturale, come l’evasione fiscale, l’inefficienza della burocrazia, il mercato del lavoro ingessato o il sistema giudiziario inefficiente. L’uscita dall’euro, e dall’Europa, non avrebbe agevolato alcuna riforma. 
La permanenza del paese nell’euro dipende, in ultima istanza, dalla percezione dei costi a cui deve far fronte il sistema economico e sociale nel caso di uscita dall’euro rispetto ai costi da sopportare per rimanerci. Non è una valutazione facile da fare, perché i costi dell’aggiustamento per rimanere nell’euro vengono direttamente percepiti dal sistema economico, mentre quelli di un’eventuale uscita sono solo stimati. Peraltro, chi sta all’opposizione o chi fa campagna elettorale con promesse populistiche, ha interesse a presentare l’uscita dall’euro come una facile alternativa. Se i cittadini vengono attratti da tali richiami, rischiano di avvicinarsi pericolosamente all’orlo del precipizio. 
L’uscita di un paese dall’euro produrrebbe effetti a catena sul resto dell’area, come si è visto nel periodo di maggior tensione che ha preceduto le elezioni greche. I mercati finanziari si chiederebbero immediatamente quali altri paesi potrebbero seguire la stessa via. Il rischio che altri paesi possano uscire dall’euro spingerebbe i risparmiatori di questi paesi a ritirare i propri depositi dalle banche, provocando una crisi bancaria. Senza una rete di protezione a livello europeo, in grado di contrastare i movimenti di capitale che si scatenerebbero dopo un tale evento, il contagio sarebbe impossibile da evitare. 
In sintesi, l’uscita di un paese dall’euro avrebbe delle ripercussioni economiche, sociali e politiche drammatiche, sia per il paese che esce, sia per il resto del sistema la cui sopravvivenza verrebbe messa in discussione. C’è voluto un po’ di tempo – probabilmente troppo – per capirlo, non solo in Grecia ma anche in altre parti dell’Unione, come in Germania, dove è stata a lungo forte la tentazione di far uscire la Grecia, nell’illusione che un euro più piccolo – in termini di partecipanti – sarebbe stato più coeso. Si è capito tardi che la responsabilità di un dramma politico e sociale come quello provocato dall’uscita di un paese come la Grecia dall’euro, sarebbe stato in ultima istanza attribuito – a torto o a ragione – alla Germania stessa. Avrebbe innescato in tutti i paesi reazioni popolari fortemente negative nei confronti dei tedeschi, con un costo politico enorme per la leadership della Germania. La cancelliera tedesca Angela Merkel l’ha capito solo nell’autunno del 2012, volando ad Atene per testimoniare la propria solidarietà nei confronti dello sforzo di aggiustamento messo in atto dalla Grecia. Forse non poteva farlo prima del doppio voto dei greci, a favore dell’euro, e della scelta del nuovo governo di seguire senza ambiguità la via del risanamento. 
D’altra parte, la minaccia di uscire dall’euro, come è stata ventilata pubblicamente in Italia durante la campagna elettorale del 2013, non sembra essere una strategia negoziale vantaggiosa. Contribuisce innanzitutto a destabilizzare i mercati, con effetti controproducenti soprattutto per il paese stesso. Il ricorso al ricatto genera inoltre un clima di sfiducia presso gli altri paesi europei, che non è propizio alla concessione di aiuti, come hanno potuto verificare i governi italiano e greco nell’autunno del 2011. Non è un caso che le dimissioni del primo ministro greco Papandreou siano avvenute pochi giorni dopo il suo annuncio di tenere un referendum sull’euro, ipotesi rigettata dagli altri paesi, e che quelle del presidente del Consiglio italiano Berlusconi siano anch’esse avvenute dopo che l’ipotesi di uscita dall’euro era stata ventilata in colloqui privati con i governi degli altri paesi dell’euro. 
Nel dibattito sull’uscita dall’euro è stata paventata anche l’ipotesi che a uscire possano essere i paesi a moneta tendenzialmente forte, come la Germania o la Finlandia. Questo scenario potrebbe, secondo alcuni, realizzarsi se i paesi creditori, del Nord Europa, si stancassero di trasferire risorse ai paesi periferici, per finanziare il loro aggiustamento. Un tale timore potrebbe aumentare nel caso in cui questi ultimi decidessero di non rimborsare i prestiti, provocando una perdita per i contribuenti dei paesi creditori. 
L’ipotesi dell’uscita di un paese «dall’alto» produrrebbe effetti opposti a quelli di un’uscita «dal basso». Ci sarebbe un afflusso di capitali dagli altri paesi, per beneficiare del presumibile apprezzamento della nuova valuta. Il trasferimento di depositi metterebbe in difficoltà il sistema bancario degli altri paesi. Per evitare un tale scenario, il paese dovrebbe restringere il cambio di moneta ai soli residenti, violando anche in questo caso la normativa europea. Per contrastare un’eventuale rivalutazione della nuova moneta, la banca centrale nazionale dovrebbe intervenire, per ingenti somme, comprando euro. Una situazione analoga si è verificata in alcuni paesi, per evitare che le rispettive monete si apprezzassero in occasione della crisi. La Svizzera, ad esempio, ha deciso nel settembre del 2011 di fissare un tetto all’apprezzamento del franco svizzero nei confronti dell’euro, dichiarandosi disposta ad acquistare ammontari illimitati di euro per raggiungere tale obiettivo. 
L’apprezzamento della nuova valuta determinerebbe una perdita in conto capitale sugli investimenti in euro effettuati dai residenti. Il sistema finanziario del paese rischierebbe di subire forti perdite, che si estenderebbero anche allo Stato, per quel che riguarda gli aiuti erogati ad altri paesi, e alla banca centrale del paese, per le posizioni creditrici in euro accumulate nei confronti delle altre banche del sistema. Alcune stime hanno valutato – con ampio margine di errore – una potenziale perdita derivante dall’uscita dall’euro di paesi come la Germania o la Finlandia a circa il 20% del loro Prodotto interno lordo. 
Dati questi effetti, un’uscita dall’euro significherebbe anche un’«uscita» dall’Unione, a seguito del disconoscimento degli impegni presi in comune. Le tensioni politiche che deriverebbero da un tale scenario metterebbero a serio repentaglio il processo di integrazione, che difficilmente potrebbe sopravvivere dopo un tale shock, soprattutto se il paese che esce ha un peso politico rilevante, come la Germania. Un’uscita della Germania dall’euro porrebbe di fatto fine all’Unione europea, così com’è stata costruita dal dopoguerra, con ripercussioni politiche a livello globale. Auspicare l’uscita della Germania dall’euro, come fanno talvolta in modo provocatorio alcuni commentatori, e in modo avventato alcuni esponenti politici, significa fare precipitare l’Unione in una crisi politica senza precedenti e rimettere in discussione l’intero processo di integrazione. 
Nel complesso, l’uscita dall’euro, dal basso o dall’alto, produrrebbe delle conseguenze che vanno ben oltre gli aspetti economici, su cui si soffermano gli accademici. Avrebbe un impatto sul futuro dell’Unione europea e sulla comunità internazionale. L’euro non è solo un progetto economico. Fa parte di un più ampio processo di integrazione politica dell’Europa, nato oltre sessant’anni fa. «Il fallimento dell’euro sarebbe il fallimento dell’Europa», ha dichiarato Angela Merkel di fronte al Parlamento tedesco, aggiungendo che «non deve succedere». 
Eppure la possibilità di una rottura dell’euro, o dell’uscita di qualche paese, viene ancora discussa. La crisi non finirà fin quando l’ipotesi rimane sul tavolo. 

4.  

Una crisi nata male 



La crisi dell’euro non poteva cominciare in modo peggiore. La scoperta che i conti pubblici della Grecia erano stati falsificati da anni ha creato un clima di sfiducia tra i governi europei, e nei confronti delle istituzioni comunitarie responsabili di far rispettare le regole. Ha reso molto più difficile costruire il consenso politico per aiutare finanziariamente la Grecia, e successivamente gli altri paesi, e per rafforzare i meccanismi decisionali dell’Unione. Fosse iniziata in Irlanda o in Portogallo, la crisi dell’euro sarebbe probabilmente stata risolta più rapidamente, e in modo più efficace. 
La crisi è scoppiata con la scoperta del buco di bilancio che il governo conservatore di Kostas Karamanlis aveva provocato nelle casse dello Stato greco prima delle elezioni tenutesi nell’ottobre 2009. L’aumento vertiginoso della spesa pubblica per cercare di vincere le elezioni aveva più che raddoppiato il disavanzo pubblico, in un paio di anni, dal 6 al 15% del Prodotto interno lordo. Il debito pubblico era salito al 130% del Pil, 15 punti oltre le previsioni. 
La scoperta non è stata immediata. Il governo uscito dalle elezioni, guidato dal socialista George Papandreou, non è stato in grado di rivelare da subito l’entità del problema e la continua revisione dei dati di disavanzo nel corso dell’autunno 2009 e nei primi mesi del 2010, sempre al rialzo, ha fatto perdere credibilità all’intero processo. Le misure correttive, presentate all’inizio del 2010, si sono rivelate inadeguate. Gli investitori internazionali hanno cominciato a preoccuparsi e i tassi d’interesse sui titoli dello Stato greco sono saliti rapidamente. 
All’inizio del 2010, i partner europei si sono trovati di fronte a un paese che di fatto aveva perso il controllo delle proprie finanze pubbliche, non per fattori accidentali, legati alla crisi globale, ma per opera del precedente governo al fine di vincere le elezioni. Il nuovo governo non dava, peraltro, segni di aver capito la gravità del problema, né di essere in grado di risolverlo. 
Le ulteriori analisi hanno mostrato che l’intero quadro di finanza pubblica greca era insostenibile da anni. Il sistema pensionistico era antiquato, con limiti di età nettamente inferiori a quelli di tutti gli altri paesi europei. Le retribuzioni pubbliche erano più che raddoppiate in meno di un decennio. Alcune spese, in particolare quelle militari, erano rimaste nascoste, con la scusa del segreto di Stato, e i dati ufficiali venivano rivisti dopo molti anni. Il sistema di rilevazione statistico, che dipende dagli uffici governativi, per anni non aveva riportato con accuratezza i dati di bilancio. Il sistema tributario era afflitto da inefficienze e corruzione diffusa, che favorivano l’evasione. Non c’era un catasto aggiornato. 
L’emergere di un tale stato di arretratezza amministrativa e dello spreco di risorse pubbliche, proprio nel momento in cui il governo greco chiedeva aiuto alla comunità internazionale, ha suscitato reazioni negative nell’opinione pubblica degli altri paesi, in particolare in Germania. «Perché un lavoratore tedesco che paga le tasse e va in pensione a 65 anni dovrebbe aiutare un greco che evade e va in pensione a 50 anni?» ha titolato la «Bild Zeitung», letta da circa 10 milioni di tedeschi. 
La scoperta della situazione in cui si trovava l’economia greca ha alimentato un clima di sfiducia nei consessi europei, che ha complicato il processo decisionale anche all’interno dei singoli paesi. Molti si sono chiesti «come mai non ce ne siamo accorti prima»? Anche se il problema è esploso nel 2009, i dati erano inesatti per l’intero periodo dell’euro. Le successive revisioni hanno mostrato che il disavanzo pubblico greco è sempre stato superiore al 3% del Pil, anche nell’anno di entrata nell’euro, cioè oltre il limite consentito dal trattato. Viene naturale chiedersi perché la Grecia sia stata fatta entrare nell’euro. 
La Commissione europea, che ogni anno verifica lo stato delle finanze pubbliche dei paesi membri e valuta il rispetto dei criteri del Patto di stabilità, è stata oggetto di forti critiche. In realtà la Commissione basa le proprie analisi sui dati che le vengono trasmessi dagli Stati membri. Se i dati non sono corretti, la Commissione non può accorgersene. La colpa è dunque degli Stati che forniscono i dati, e degli istituti statistici nazionali che spesso non sono indipendenti dai governi. 
Quando venne varata la riforma del Patto di stabilità, nel 2005, la Commissione europea provò a inserire alcune norme per rafforzare l’indipendenza degli uffici statistici e dare a Eurostat, l’istituto europeo di statistica, il potere di vigilanza sugli istituti nazionali. La proposta fu tuttavia rigettata dagli Stati membri, in particolare dalla Francia e dalla Germania, gelose delle loro prerogative nazionali, persino per quel che riguarda le statistiche. 
Come spesso accade, la colpa viene data alle istituzioni europee, anche quando queste non hanno né la responsabilità, né i poteri per risolvere i problemi, poteri che vengono negati proprio dai governi nazionali. Inoltre, nell’estate del 2009 il commissario europeo per gli Affari economici, Joacquim Almunia, aveva cercato di allertare gli altri ministri finanziari sul fatto che i conti pubblici greci sembravano fuori linea. Non venne però ascoltato. 
Lo stato di degrado delle finanze pubbliche greche è stato a lungo sottostimato, anche dopo che il Consiglio europeo cominciò a esaminare il problema, all’inizio del 2010 sulla spinta delle tensioni finanziarie che facevano aumentare il premio di rischio sui titoli greci. La proposta di una manovra correttiva appariva chiaramente insufficiente, data l’entità ben più ampia del buco che si prospettava nelle finanze pubbliche del paese. L’incertezza sui dati ha contribuito a rimandare più volte la decisione sul programma di aiuti. Angela Merkel, in particolare, temeva che il Parlamento tedesco non avrebbe approvato un pacchetto finanziario senza l’appoggio di un parere indipendente. L’intervento del Fondo monetario internazionale fu così richiesto non solo per dare una valutazione autonoma ma anche per negoziare con il governo greco un programma di risanamento e monitorarne l’attuazione. 
La Bce e la Commissione europea si opposero inizialmente al coinvolgimento del Fondo monetario. Come è possibile gestire una moneta autonoma con l’intervento di un’istituzione internazionale, di cui il primo azionista sono gli Stati Uniti e il secondo la Cina? Una moneta che ha bisogno del Fmi rischia di non essere credibile; non può aspirare a diventare valuta di riserva internazionale, e rivaleggiare con il dollaro. D’altra parte, i meccanismi istituzionali europei si sono trovati impreparati a gestire una situazione complessa come quella creata dalla crisi greca, in cui il paese doveva essere indotto a cambiare rapidamente rotta per salvaguardare la stabilità dell’intero impianto dell’euro. La Commissione europea aveva in teoria l’indipendenza, la capacità di valutazione e il potere di negoziare programmi di risanamento con i paesi membri. Ma aveva perso la fiducia dei governi europei, in seguito alla sottostima del buco di bilancio greco e delle misure di risanamento necessarie. La Banca centrale europea non poteva e non voleva assumere un ruolo analogo a quello del Fmi, di negoziare e monitorare un programma finanziario con uno dei paesi membri dell’euro. Il Consiglio dei ministri finanziari dell’area euro – l’Eurogruppo – avrebbe dovuto svolgere un ruolo preminente, ma come ha palesemente mostrato l’esperienza del primo decennio dell’euro, i ministri finanziari non amano criticarsi a vicenda, né interferire nelle politiche altrui. Preferiscono delegare questo ruolo a qualcun altro, se non alla Commissione europea al Fondo monetario internazionale. 
La scelta di coinvolgere il Fmi è così nata dalla mancanza di fiducia dei governanti europei, nei confronti della Grecia, della Commissione europea e in fin dei conti di loro stessi, sulla capacità di gestire i rapporti con il governo greco. Si decise così di costituire la Troika, associando al Fondo monetario internazionale la Commissione europea e la Bce. La Troika è diventata l’interfaccia tra il Consiglio europeo e il governo greco. Come per tutti i programmi del Fondo monetario, l’esborso degli aiuti finanziari è stato condizionato al parere favorevole della Troika sullo stato di avanzamento del programma. Ciò non ha comunque evitato conflitti e tensioni tra la Troika, le autorità greche e i governi degli altri paesi dell’euro, nelle varie fasi del programma di aggiustamento. 
La crisi dell’euro è nata male perché è scoppiata in un paese che non solo aveva a lungo truccato i dati di finanza pubblica, ma anche la cui struttura economica e sociale si è rivelata incapace di mettere in atto l’aggiustamento necessario per riportare il paese in carreggiata in tempi ragionevoli. Il governo è stato incapace di implementare le misure concordate nel programma, per quel che riguarda la tassazione, i tagli alla spesa e le riforme strutturali. La mancanza di un catasto aggiornato, ad esempio, ha reso praticamente impossibile l’adozione di una tassa sugli immobili, in particolare quelli di maggior valore. La corruzione diffusa nell’amministrazione pubblica non ha consentito di attuare le riforme decise dal governo. Ad esempio, sono state avviate delle indagini sul coinvolgimento del ministro delle Finanze greco riguardo all’occultamento di una lista di evasori fiscali che gli era stata inviata dal governo francese. Le pressioni politiche locali hanno impedito di procedere nelle privatizzazioni dei beni dello Stato, come da impegni presi. 
Oltre all’arretratezza strutturale, la situazione è stata aggravata da un sistema politico disgregato e conflittuale, che non ha favorito, come è invece avvenuto in Irlanda e in Portogallo, la creazione di un consenso politico intorno al risanamento. Durante tutto il periodo della crisi, fino al 2012, l’opposizione ha condotto una battaglia durissima contro il governo Papandreou, minando la coesione sociale necessaria per far accettare le riforme che erano essenziali per un paese come la Grecia. 
Al tavolo negoziale europeo, il governo greco ha cercato sin dall’inizio del programma di rimettere in discussione gli accordi sottoscritti in precedenza, facendo saltare i nervi ai ministri finanziari degli altri paesi. In poco più di due anni si sono succeduti ben 5 ministri delle finanze greci, ognuno dei quali ha cercato, all’inizio del suo mandato, di ridiscutere le condizioni del programma. La fermezza della Troika e degli altri paesi durante tutto il negoziato con il governo greco si spiega in larga parte con il comportamento bizantino di alcuni suoi rappresentanti nelle sedi internazionali. 
Il programma di risanamento della Grecia era tarato per un paese con caratteristiche più simili a quelle di un paese occidentale, come l’Irlanda, il Portogallo o la Lettonia. L’analisi condotta sul terreno ha successivamente rivelato una realtà molto diversa, più simile a quella di un paese in via di sviluppo, con un settore pubblico sovradimensionato, un sistema amministrativo corrotto, un’economia sussidiata e inefficiente, che si era potuta tenere in piedi solo indebitandosi. L’azione di risanamento è stata poco efficace perché squilibrata dal lato fiscale, data l’incapacità di effettuare riforme in tempi brevi. 
Se la situazione fosse stata nota da subito, la struttura del programma sarebbe probabilmente stata diversa, anche se non è facile capire come. Se fosse stato dato da subito più tempo alla Grecia per mettere in atto le politiche di aggiustamento, l’esborso finanziario degli altri paesi avrebbe dovuto essere ancor più elevato di quello erogato a maggio 2010, pari a 110 miliardi di euro, circa il 60% del Pil greco. Non è chiaro se ci sarebbe stato un consenso politico a favore di un finanziamento di dimensioni ancora più ampie, in particolare da parte del Fondo monetario internazionale. L’alternativa sarebbe stata quella di ristrutturare da subito una larga parte del debito pubblico della Grecia. Ciò avrebbe consentito di ridurre il contributo degli altri paesi ma, come si vedrà in seguito, avrebbe comportato il rischio di un tracollo del sistema finanziario greco e di un forte contagio al resto dell’area. 
La Grecia non avrebbe dovuto entrare a far parte dell’euro così rapidamente. Ma dopo l’avvio della moneta unica i governanti europei volevano evitare che l’Unione fosse un club ristretto a pochi eletti. La decisione di far entrare la Grecia nel 2001 era stata accolta con entusiasmo in tutta Europa, così come quelle di far partecipare successivamente la Slovacchia, Cipro, Malta, la Slovenia e l’Estonia. In prospettiva, l’entrata di nuovi paesi verrà vagliata molto più attentamente, non solo sulla base dei criteri di convergenza stabiliti nel trattato ma anche della capacità dei paesi candidati di mettere in atto politiche economiche coerenti con la partecipazione alla moneta unica. 
Col senno di poi, il modo in cui il caso greco è stato affrontato può essere oggetto di ampie discussioni, per valutare quali altre soluzioni avrebbero potuto essere più efficaci e meno contagiose per la tenuta del sistema. Bisogna però tener presente in tale dibattito che il caso greco non ha solo una dimensione economica. È stato messo in discussione uno dei punti fondamentali del contratto siglato dai paesi fondatori dell’euro, basato sulla responsabilità di ciascun paese per le proprie finanze pubbliche, su cui si è fondata per anni la fiducia reciproca tra i governi. Non si è trattato dunque solo di una crisi finanziaria, con i connessi effetti a catena sul resto dell’area, ma di una crisi politica che ha riguardato le fondamenta stesse dell’Unione. La soluzione della crisi greca non poteva dunque riguardare solo quel paese ma l’intero assetto istituzionale. Questo è il motivo per cui la crisi è durata così a lungo e richiede soluzioni complesse. 

5.  

Crisi, ma non per tutti 



La crisi dell’euro ha avuto una gestione complessa anche perché si è manifestata in modo diverso nei vari paesi dell’Unione. In quelli colpiti direttamente, l’impatto è stato drammatico per milioni di famiglie e imprese. In altri, invece, il clima economico e sociale ha continuato a essere favorevole e non si sono avvertiti a lungo i contraccolpi negativi di quanto stava avvenendo altrove. La diversa percezione della situazione economica nei vari paesi dell’euro ha reso più difficile il processo decisionale e la risoluzione della crisi stessa. 
Dopo il crollo dell’attività economica che è seguito al fallimento della banca d’affari Lehman Brothers, nel settembre 2008, la ripresa si è manifestata in Europa circa un anno dopo, ma a ritmi diversi nei vari paesi dell’euro. In quelli più esposti al commercio internazionale, come la Germania, il recupero è stato rapido, mentre nei paesi più chiusi, come la Grecia o la Spagna, il rallentamento è continuato nel 2010 e si è successivamente accentuato. 
Quando sono scoppiate le tensioni sul debito greco, all’inizio del 2010, la Germania, e altri paesi del Nord Europa, erano avviati in una fase di ripresa economica che si stava consolidando. La recessione aveva avuto effetti limitati, grazie anche a una serie di misure temporanee e alla flessibilità del mercato del lavoro che ha consentito di contenere le ripercussioni negative sull’occupazione. Il tasso di disoccupazione tedesco, ad esempio, è continuato a scendere sotto il 7% nel 2010 e intorno al 6% nel 2011. Il lavoratore medio tedesco ha risentito relativamente poco della crisi economica mondiale. Le retribuzioni hanno addirittura ripreso a crescere, dopo anni di moderazione. Le imprese tedesche sono state in grado di agganciare la ripresa internazionale, trainata dalla domanda dei paesi emergenti, e hanno continuato a investire nei settori più dinamici, grazie anche alle condizioni relativamente favorevoli del credito bancario. 
Nel complesso, fino alla metà del 2012 non c’è stato sentore di crisi nella società tedesca, e neppure nella maggior parte dei paesi del Nord Europa. Il calo dei tassi d’interesse, che ha spinto verso il basso i rendimenti dei titoli di Stato, ha favorito ingenti risparmi per il bilancio pubblico e stimolato gli investimenti. 
Il contesto economico e sociale relativamente favorevole ha reso più difficile percepire la gravità della crisi finanziaria che stava colpendo altri paesi, e l’euro nel suo complesso. La diversa performance economica ha fatto ritenere che i problemi nascessero principalmente dagli errori di politica economica commessi negli altri paesi e dalla perdita di competitività accumulata negli anni. I dati provenienti dalla Grecia hanno confermato questa tesi. Le difficoltà dell’Irlanda, emerse successivamente per l’eccesso di debito nel settore immobiliare, e del Portogallo, dove il disavanzo esterno è stato provocato dalla perdita di competitività, hanno evidenziato che le cause della crisi erano principalmente interne ai paesi. Di conseguenza, la soluzione non poteva che essere di «mettere la propria casa in ordine», ossia cambiare politiche e recuperare competitività. Da quel punto di osservazione, non si trattava di una crisi dell’euro ma della crisi di alcuni paesi, e dunque l’aggiustamento doveva essere effettuato principalmente da chi aveva accumulato squilibri: lo stesso discorso che la formica fa alla cicala nella favola di La Fontaine. 
Un motivo per intervenire a sostegno di un paese in difficoltà, ed evitarne il fallimento, è il rischio di contagio al resto dell’area e alla solidità dell’euro. Non è stato tuttavia facile far capire all’opinione pubblica che quanto stava accadendo in Grecia, che rappresenta circa il 2% del Prodotto lordo dell’area, o in Irlanda e Portogallo, avrebbe potuto avere un impatto fortemente negativo sugli altri, che continuavano a crescere. Diversamente dagli Stati Uniti, dove il sistema di informazione è integrato e vi è un solo mercato finanziario, in Europa l’opinione pubblica rimane sostanzialmente nazionale. Raramente si interessa ai fatti di altri paesi. I dati sulle borse, o sugli spread, vengono riportati dai mezzi di comunicazione dei paesi in crisi, non in quelli che stanno bene. Non deve dunque sorprendere che non ci sia stata una piena consapevolezza del potenziale contagio che una crisi, anche limitata a un solo paese, poteva scatenare per l’intera Unione. 
La crisi è stata a lungo sottostimata anche a causa del basso grado di sofisticazione finanziaria della classe politica e della società europea, soprattutto quella tedesca. Vi è una grande distanza, non solo geografica ma anche culturale, tra Berlino e Francoforte, ossia tra la capitale politica e il centro finanziario del paese. La società tedesca del dopoguerra non ha esperienza di crisi finanziarie o valutarie. La stabilità del marco ha protetto a lungo l’economia reale dalle fluttuazioni dei mercati. L’economia tedesca è tendenzialmente poco finanziarizzata. Le aziende, soprattutto quelle medie e piccole che rappresentano l’ossatura del sistema, preferiscono l’autofinanziamento e fanno ricorso limitato alla borsa. Pur essendo dei risparmiatori, i tedeschi affidano i loro capitali in gestione soprattutto al sistema bancario, in particolare alle casse di risparmio. In conseguenza, l’opinione pubblica tedesca ha una visione distante dai mercati finanziari. Tiene in poca considerazione il sistema bancario, soprattutto quello internazionale, ritenuto responsabile della crisi. Nel maggio 2010 la cancelliera Merkel dovette chiedere al direttore generale del Fondo monetario internazionale Dominique Strauss Kahn e al presidente della Bce Jean-Claude Trichet di testimoniare di fronte al Bundestag per spiegare perché l’euro sarebbe stato in pericolo se non si fosse aiutata la Grecia. 
In queste condizioni, non è stato facile per paesi come la Germania o l’Olanda capire che una crisi finanziaria originata in Grecia poteva contagiare l’intera area dell’euro e mettere in pericolo la moneta unica. Nonostante siano state successivamente coinvolte anche l’Irlanda e il Portogallo, e dall’estate 2011 anche l’Italia e la Spagna, la crisi è stata vista come il problema di una parte dell’area monetaria, e non dell’euro nel suo complesso. I capitali in uscita dai paesi in difficoltà si riversavano infatti verso i paesi dell’euro ritenuti più stabili dai mercati internazionali. L’aumento dei rendimenti sui titoli di Stato dei paesi periferici era accompagnato da una riduzione sui titoli tedeschi, olandesi e anche francesi, considerati meno rischiosi. Il tasso di cambio dell’euro è rimasto forte nonostante le tensioni all’interno del sistema, oscillando in una forchetta compresa tra 1,20 e 1,35 dollari. 
La divergenza delle situazioni economiche all’interno dell’unione monetaria, che si è accentuata durante la crisi, ha rafforzato la convinzione nei paesi più stabili che la soluzione dovesse avvenire principalmente attraverso la correzione degli squilibri accumulati nei paesi in difficoltà, con misure rigorose, piuttosto che con aiuti finanziari o cambiamenti dell’assetto istituzionale sottostante l’euro. Questa convinzione era basata sul timore che l’aiuto a un paese che aveva violato le regole, come nel caso della Grecia, avrebbe indotto altri a seguirne l’esempio, minando le basi per ulteriori progressi verso l’unificazione politica. L’esperienza di alcuni paesi virtuosi, come la Germania, che in pochi anni era passata dall’essere «il malato d’Europa» a quello più in salute, grazie alle riforme messe in atto dal cancelliere Gerhard Schröder in un momento di grande difficoltà, confermavano che la messa in ordine dei conti e le riforme strutturali sono l’unica via di uscita sostenibile dalla crisi. Se c’era riuscita la Germania a ribaltare la situazione, perché non avrebbero dovuto farlo anche gli altri paesi? 
L’aggiustamento effettuato dalla Germania all’inizio dell’euro è avvenuto in condizioni esterne relativamente favorevoli. Non c’era la crisi globale e i mercati internazionali continuavano a finanziare i debiti pubblici, che rimanevano su livelli contenuti. L’economia mondiale cresceva a un ritmo superiore al 3%, tra il 2002 e il 2005, trainata dai paesi emergenti. Il disavanzo tedesco era superiore al 3% del Pil e il debito era salito da circa il 60 al 68%, senza provocare un aumento dei tassi d’interesse. In questo contesto è stato possibile spalmare l’aggiustamento su un periodo di tempo più lungo, perché i mercati lo hanno consentito. 
Il problema, in quella fase, non erano i mercati finanziari ma le regole del Patto di stabilità, che non consentivano di avere un disavanzo pubblico superiore al 3% per più di un anno senza incorrere in una procedura sanzionatoria. L’obiettivo di quelle regole era di indurre i paesi a correggere rapidamente i disavanzi eccessivi per evitare di perdere l’accesso ai mercati finanziari. Se i mercati perdono fiducia, lo sforzo di aggiustamento rischia infatti di essere eccessivo e di mettere in ginocchio l’economia reale. Diventa a quel punto necessario ricorrere agli aiuti internazionali. Questo è il motivo per cui esistono istituzioni internazionali come il Fondo monetario, che eroga prestiti a paesi in difficoltà, per assecondare l’aggiustamento successivo a una crisi. 
La Germania riuscì a ottenere dagli altri paesi una deroga al Patto di stabilità, per effettuare il proprio risanamento su un periodo più lungo, durante il quale poter anche realizzare importanti riforme. Fu una decisione difficile, che molti hanno successivamente rinnegato. Nel 2003 la Germania avrebbe dovuto effettuare una manovra di bilancio restrittiva per rientrare entro l’anno successivo sotto il tetto del 3% previsto dal Trattato. Data la crescita negativa e lo sforzo messo in campo per le riforme, che stavano minando il consenso in Germania, il governo tedesco chiese di poter usufruire di un altro anno prima di rientrare sotto il 3%, rimandando la procedura sanzionatoria prevista dal Trattato. La Commissione europea si oppose, sulla base del principio che le regole valgono per tutti, anche quando sono stupide, come le aveva definite il suo presidente, Romano Prodi. La Commissione propose al Consiglio dei ministri di sottoporre la Germania alla procedura sanzionatoria. Il Consiglio, sotto la presidenza italiana, si oppose, con una maggioranza risicata. Adottò un documento informale in cui concedeva un anno di deroga alla Germania per far rientrare il disavanzo sotto il 3%. 
Quell’evento è stato oggetto di due opposte interpretazioni. 
La prima è che fu un errore concedere una deroga: esso diede il cattivo esempio ad altri paesi a comportarsi allo stesso modo. La decisione creò inoltre una spaccatura all’interno dell’Unione, in particolare tra i paesi piccoli e i grandi. Questa interpretazione fu adottata anche dal successivo governo tedesco, che scaricò la responsabilità su Gerhard Schröder. Questo è il motivo per cui la Germania ha chiesto di rafforzare le regole fiscali in occasione della creazione del Fondo salva Stati. Il Fiscal compact, approvato nel 2012, rende ora più difficile al Consiglio dei ministri europei votare contro la Commissione, e rafforza il grado di automatismo delle sanzioni. 
La seconda interpretazione è più pragmatica, e si basa sul risultato ottenuto. Grazie a quella deroga, la Germania riuscì a risanare le proprie finanze pubbliche e a portare avanti le riforme, diventando un paese solido. Fosse stata sanzionata, il risultato non sarebbe stato scontato. Ritenere che quel caso sia stato la causa dei comportamenti indisciplinati di finanza pubblica, come quello della Grecia, non tiene conto del fatto che il disavanzo greco era fuori linea da anni. Quanto avvenne nel 2003 dimostra invece che la finanza pubblica non può essere gestita solo con regole semplici, soprattutto in momenti di crisi. Le regole hanno la loro importanza ma vanno gestite anche in base alle circostanze specifiche, prevedendo la possibilità di deroghe e aggiustamenti graduali, con procedure speciali di monitoraggio. Ciò richiede tuttavia l’esercizio della discrezionalità politica, che può essere svolto solo con una maggiore integrazione dell’Unione europea. 
Se questa seconda interpretazione avesse avuto maggior seguito, avrebbe aiutato a spiegare che l’aggiustamento fiscale è più efficace se viene calibrato in base alle circostanze esterne e se è sostenuto da un’azione cooperativa – e non sanzionatoria – delle istituzioni europee. Se la decisione del 2003 fosse stata presentata come un successo, quale in effetti è stato, invece di un errore, forse il paese che ne trasse maggior beneficio, cioè la Germania, avrebbe avuto un atteggiamento diverso durante la crisi, in particolare nei confronti dei disavanzi pubblici degli altri paesi, che – con l’eccezione della Grecia – non erano la causa della crisi, ma il sintomo. 

6.  

Una crisi incompresa 



Anche se la crisi dell’euro è iniziata con la destabilizzazione del debito greco, la causa principale non è la finanza pubblica. L’impatto sui conti pubblici è il sintomo di squilibri più ampi che si sono accumulati all’interno dell’unione monetaria, connessi in particolare ai divari di competitività e alla fragilità del sistema bancario. Non averlo capito ha allungato i tempi e generato soluzioni parziali. Correggere i saldi di bilancio pubblico è necessario, ma non sufficiente per superare la crisi. 
La crisi ha un’origine e una dimensione globale. Nasce dall’eccesso di debito che è stato accumulato nella gran parte dei paesi avanzati, a cominciare dagli Stati Uniti, sulla base di aspettative di crescita economica che si sono rivelate troppo ottimistiche. Il debito non è stato contratto solo all’interno dei singoli paesi, dal settore pubblico e da quello privato, ma anche nei confronti del resto del mondo. Non è un caso che i paesi più colpiti dalla crisi siano quelli con maggiori disavanzi delle partite correnti della bilancia dei pagamenti. 
L’esperienza storica mostra che dopo una crisi provocata da un eccesso di debito l’aggiustamento è lungo e costoso. Comporta un’iniziale forte contrazione dell’attività economica, seguita da una ripresa lenta, frenata dall’esigenza di risanare i bilanci del settore pubblico e di quello privato, oltre a quello delle istituzioni finanziarie. In un sistema globale, l’aggiustamento coinvolge tutte le aree geografiche. L’area dell’euro è quella che ha avuto maggiori difficoltà a riprendersi, per due motivi principali. Il primo deriva dagli squilibri dei pagamenti accumulati al suo interno. Il secondo nasce dalla fragilità del sistema bancario, che si è anch’esso fortemente indebitato. Entrambi i problemi sono stati sottostimati, sia prima sia durante la crisi. 
Per molti anni si è ritenuto che gli squilibri dei pagamenti all’interno di un’area monetaria non avessero alcuna importanza, perché potevano essere facilmente finanziati in assenza di rischio valutario. Dall’inizio dell’euro, vari paesi hanno finanziato il loro sviluppo, anche eccessivo, con capitali affluiti dal resto del mondo. Quelli a reddito più basso della media, come la Spagna, la Grecia e l’Irlanda hanno beneficiato del calo dei tassi d’interesse ottenuto con l’entrata nell’euro. Ciò ha favorito gli investimenti in settori poco esposti alla concorrenza internazionale, che non hanno contribuito a migliorare la competitività. La domanda di credito si è tuttavia sviluppata soprattutto nel settore immobiliare, in particolare in Spagna e in Irlanda. 
Dopo l’avvio dell’euro, in molti paesi il mercato del lavoro non si è adattato alle esigenze della moneta unica. Le retribuzioni sono cresciute a un ritmo superiore alla produttività, e in modo scollegato dalla situazione occupazionale del paese. Nei dieci anni che hanno preceduto la crisi, la produttività media dell’Italia è rimasta sostanzialmente immutata, mentre i salari nel settore privato sono saliti a un ritmo del 2,5% annuo. Nello stesso periodo, la produttività in Germania è aumentata a un ritmo del 3% annuo, e i salari sono aumentati solo dell’1% circa, riducendo così i costi unitari del lavoro, con effetti favorevoli sull’occupazione. 
Il disallineamento tra le posizioni competitive dei vari paesi ha determinato una divaricazione delle bilance dei pagamenti. Tra il 1999 e il 2008 l’Italia, ha perso oltre il 30% di competitività rispetto alla Germania, in termini di costo medio unitario del lavoro, la Spagna circa il 40%, l’Irlanda e il Portogallo circa il 20%. La perdita di competitività e la crescita della domanda interna superiore al Prodotto interno lordo hanno fatto aumentare i disavanzi esterni dei pagamenti. Nel 2007, prima che scoppiasse la crisi, la Grecia registrava un disavanzo del 15% del Prodotto interno lordo, la Spagna e il Portogallo del 10% e l’Irlanda del 5%. 
In un contesto di piena mobilità dei capitali e con una moneta unica, il finanziamento di questi squilibri è avvenuto a lungo senza problemi. In dieci anni il debito estero della Grecia, del Portogallo e della Spagna è passato da circa il 30% del Pil al 100%. L’Irlanda è passata da un attivo a un debito netto superiore al 100% del Pil. Ciò ha indotto molti investitori a ritenere che gli squilibri interni all’area non rappresentassero un problema. Potevano addirittura essere fisiologici dato che alcuni paesi dovevano crescere a un ritmo superiore agli altri, per recuperare il divario di reddito. 
Con la crisi finanziaria, i movimenti di capitali sono rallentati e hanno preso in maggior considerazione la capacità dei vari paesi di sostenere i loro debiti. La riduzione della leva finanziaria ha indotto gli investitori internazionali a riconsiderare il rischio di credito dei propri investimenti e a ridurre l’esposizione verso i paesi maggiormente indebitati. Il minore afflusso di capitali ha provocato effetti fortemente recessivi per il sistema economico e deteriorato le finanze pubbliche. 
L’incapacità delle autorità di politica economica di capire le origini della crisi le ha spinte ad adottare manovre troppo recessive. Il risanamento ha mirato principalmente a correggere il bilancio pubblico, che era il sintomo della crisi finanziaria e non la causa (con l’eccezione della Grecia). Il problema era l’eccessivo disavanzo esterno, che può essere più efficacemente corretto con un recupero di competitività, attraverso una svalutazione interna mirata a ridurre i prezzi e i costi cresciuti troppo in passato. Il recupero di competitività favorisce la ripresa delle esportazioni e stimola la crescita. Questa strategia alternativa dipende però dalla capacità di adottare misure di liberalizzazione e di riforma dei mercati dei beni e del lavoro, per favorire la crescita dei settori maggiormente esposti alla concorrenza internazionale. Più aperto è il paese al commercio, più facile diventa l’aggiustamento e il recupero di competitività, soprattutto in un contesto di crescita economica nel resto del mondo. Ciò spiega perché, nonostante la ripresa sostenuta dell’export in paesi come la Spagna o il Portogallo, dove quel settore rappresenta però solo una parte ridotta dell’attività economica, il disavanzo esterno si sia ridotto molto più lentamente che in Irlanda, che ha raggiunto l’attivo esterno già nel 2011. 
Le difficoltà di aggiustare lo squilibrio esterno si sono ripercosse negativamente sulla crescita economica e, di conseguenza, sulle finanze pubbliche. Maggiore è infatti il ridimensionamento della domanda interna necessario per raggiungere l’equilibrio delle partite correnti, maggiore è la contrazione delle entrate fiscali e di conseguenza l’impatto sul disavanzo pubblico. La crisi fiscale nasce dal modo con cui gli squilibri esterni sono stati corretti, principalmente attraverso una contrazione della domanda piuttosto che attraverso un recupero di competitività. Se la flessibilità del sistema economico e la capacità di recupero di competitività fossero stati maggiori, lo sforzo di aggiustamento fiscale sarebbe stato meno recessivo. Gran parte dei governi europei si è invece concentrata sui sintomi della crisi, ossia sugli squilibri di finanza pubblica, ignorandone le cause. Le riforme necessarie per recuperare competitività sono state messe in secondo piano, fondamentalmente perché richiedevano un maggior impegno politico, e sono state rimandate a una seconda fase. L’aggiustamento è così avvenuto dal lato fiscale ed è stato più oneroso. 
Le difficoltà del sistema bancario hanno ulteriormente contribuito a sbilanciare la manovra di risanamento. Nell’area dell’euro, oltre due terzi dei finanziamenti alle imprese e alle famiglie viene erogato dal sistema bancario, il doppio dei paesi anglosassoni dove invece sono i mercati azionari e obbligazionari a svolgere un ruolo determinante. Le banche europee hanno complessivamente una dimensione molto più grande di quelle americane, rispetto al sistema economico sottostante. Una crisi bancaria può pertanto produrre effetti molto più gravi in Europa. E, viceversa, un forte rallentamento economico tende a gravare sulla stabilità del sistema bancario. Ciò rende ancor più rilevante il rischio di avvitamento tra crisi economica e crisi bancaria. L’efficacia dell’aggiustamento economico dipende dunque dalla solidità del sistema bancario. 
Le banche europee hanno affrontato la crisi con un indebitamento elevato, favorito dai bassi tassi di interesse che hanno prevalso a lungo sui mercati. La situazione si è ulteriormente aggravata quando si sono sovrapposti gli effetti del rallentamento economico, dell’aumento del debito pubblico e del prosciugamento dei mercati finanziari internazionali, che hanno peggiorato il merito di credito delle banche dei paesi più in difficoltà. La recessione iniziata alla fine del 2008 ha fatto salire la quota dei prestiti incagliati o non esigibili. L’aumento del debito pubblico e del rischio sui titoli di Stato ha reso più fragili i bilanci e indebolito la situazione patrimoniale. Le tensioni sui mercati finanziari hanno reso più difficile il rifinanziamento a tassi sostenibili. 
I governi e le autorità di vigilanza non hanno capito per tempo che la soluzione a tale problema doveva passare attraverso una rapida ricapitalizzazione del sistema bancario, anche con fondi pubblici. L’operazione andava fatta quando i mercati erano ancora relativamente calmi, come avvenne per gli Stati Uniti nel 2008. Il motivo per cui in Europa ciò non è avvenuto risiede nella difficoltà politica di intervenire nel settore bancario. In gran parte dei paesi l’opinione pubblica è contraria a usare il bilancio pubblico per ricapitalizzare il sistema bancario. I motivi sono comprensibili, dato che le banche sono state in parte responsabili dell’eccesso di debito accumulato dal sistema, erogato senza un’adeguata valutazione dei rischi. Ma tale riluttanza spinge le autorità politiche, e quelle di vigilanza, a minimizzare il problema, come è stato fatto in occasione degli stress test effettuati in Europa solo nel 2010, per verificare la solidità patrimoniale del sistema. Senza un intervento deciso, il sistema bancario è rimasto fragile, e incapace di far fronte alla crisi. 
L’incertezza sullo stato di salute del sistema bancario ha frenato l’afflusso di capitali verso i paesi con disavanzo esterno e reso ancor più urgente l’aggiustamento. L’incapacità delle autorità di politica economica di capire le vere cause della crisi, e gli ostacoli politici interni per operare dal lato della competitività e sul sistema finanziario, hanno creato una situazione in cui l’aggiustamento poteva essere fatto solo attraverso misure principalmente fiscali, che si sono rivelate fortemente recessive. 
L’errore rischia di ripetersi. L’impatto restrittivo della manovra di aggiustamento spinge le autorità di politica economica ad adottare misure di rilancio della domanda interna, per allentare la recessione e cercare di far ripartire l’economia. Questo tipo di politiche crea le condizioni per un nuovo allargamento degli squilibri esterni, che sono all’origine della crisi. Fin quando non si capisce che le finanze pubbliche si mettono a posto soprattutto rendendo il sistema economico più competitivo, si rischia di ricadere nello stesso errore, adottando politiche che frenano la crescita e non consentono di ridurre il debito. 
Questa chiave di lettura consente di capire gli errori di politica economica commessi in Italia negli ultimi vent’anni. 

7.  

Senza rete di salvataggio 



L’euro è stato creato nell’aspettativa – o piuttosto nell’illusione – che non ci sarebbero mai state crisi finanziarie. Non c’era dunque bisogno una di rete di salvataggio per aiutare i paesi in difficoltà. Quando è scoppiata la crisi, si è dovuto rimediare in fretta. Ma la fretta non sempre è buona consigliera. 
Le regole di finanza pubblica stabilite nel Patto di stabilità erano state considerate sufficienti per evitare bilanci pubblici eccessivi. Per questo non erano stati previsti aiuti per i paesi in difficoltà, eccetto che nei casi di calamità naturali. Da non dimenticare poi la famosa clausola del Trattato di Maastricht che vieta ai paesi membri e alle istituzioni comunitarie di farsi carico dei debiti altrui. 
La realtà si è rivelata molto diversa dalle aspettative. Le regole possono evitare che i paesi adottino politiche troppo espansive. Ma la finanza pubblica può entrare in crisi non solo a causa di scelte politiche sbagliate, bensì in conseguenza di un forte calo imprevisto dell’attività economica, che trasforma il debito privato in debito pubblico. Fino allo scoppio della crisi, ad esempio, la Spagna e l’Irlanda avevano registrato disavanzi di bilancio contenuti o addirittura attivi. Le finanze pubbliche di entrambi i paesi sono uscite dalla norma solo dopo che è scoppiata la bolla immobiliare, con effetti devastanti sul sistema bancario e sull’economia reale. Il calo delle entrate fiscali e l’erogazione di risorse pubbliche per ricapitalizzare le istituzioni finanziarie hanno messo in ginocchio i conti pubblici. In Portogallo e in Italia, d’altro canto, la crescita economica debole per molti anni ha reso la finanza pubblica fragile, e incapace di sopportare l’urto della crisi. 
Un altro aspetto che era stato ignorato al varo dell’euro era la possibilità che un paese in difficoltà di finanza pubblica potesse perdere l’accesso ai mercati finanziari, con la conseguenza che, non riuscendo più a indebitarsi sui mercati, non avrebbe più avuto le risorse per pagare la spesa pubblica (pensioni, stipendi, spesa sanitaria, ecc.). A questo punto la crisi non è più solo di finanza pubblica, diventa anche economica e sociale. 
Un paese in queste condizioni deve risanare rapidamente le proprie finanze pubbliche. L’aggiustamento non può tuttavia essere immediato, perché l’impatto sull’economia reale rischia di accentuare la recessione e far aumentare ulteriormente il debito. D’altra parte, un aggiustamento graduale richiede la possibilità di ottenere finanziamenti per il periodo necessario a completare la correzione. Ciò dipende dalla volontà dei mercati finanziari di continuare ad acquistare i titoli di quello Stato. Altrimenti, il paese è costretto a un aggiustamento draconiano o a fare default sul proprio debito. L’unica soluzione rimane quella di chiedere aiuto agli altri paesi o alle istituzioni internazionali. 
La possibilità che i paesi dell’area dell’euro potessero erogare dei prestiti ai paesi in difficoltà non era stata prevista al momento della creazione della moneta unica. Anzi, si riteneva che l’assenza di un meccanismo di sostegno reciproco avrebbe rafforzato la disciplina di bilancio. Ma quando i problemi di finanza pubblica nascono da shock esterni, l’assenza di una rete di salvataggio rischia di provocare il fallimento dello Stato, con effetti devastanti sul sistema economico. Inoltre, quando vi è una netta separazione tra potere fiscale e potere monetario, come è il caso nell’euro, l’assenza di una rete di salvataggio può generare il timore sui mercati che una crisi temporanea di bilancio possa trasformarsi rapidamente in crisi di solvibilità dell’intero paese, con effetti di contagio al resto dell’area. 
Il Fondo monetario internazionale non ha risorse a sufficienza per aiutare un paese industriale, come quelli dell’euro, a far fronte a problemi di finanziamento del debito. Nel caso della Grecia, ad esempio, le regole del Fmi consentivano di coprire meno di un terzo dei 110 miliardi di euro previsti nel primo pacchetto di aiuti. Erano necessari fondi aggiuntivi e l’Europa non disponeva di un meccanismo adeguato a tale esigenza. 
Allo scoppio della crisi greca, i governi dei paesi dell’euro non hanno capito che il problema aveva dimensioni sistemiche e poteva essere affrontato solo creando una rete di salvataggio. Si sono inizialmente illusi che la crisi potesse essere risolta attraverso prestiti bilaterali. Ciò ha richiesto l’attivazione di procedure di bilancio da parte dei 16 paesi, con ratifiche parlamentari che in alcuni casi sono state molto faticose. La complessità della procedura, e la sua fragilità, incluso il diritto di veto da parte di ciascun paese, come era stato inizialmente ventilato in particolare dalla Slovacchia, hanno allarmato i mercati finanziari. Gli investitori internazionali hanno cominciato a dubitare della capacità dei paesi dell’euro di poter ripetere la stessa operazione se un altro paese si fosse trovato in difficoltà. Senza una rete di salvataggio permanente, l’Unione non sarebbe stata in grado di aiutare un altro dei suoi membri a evitare il default, che avrebbe potuto comportare l’uscita dall’euro. Questo spiega perché le tensioni non si sono ridotte nei giorni successivi all’accordo sulla Grecia, ma anzi si sono accentuate. 
L’idea di un Fondo monetario europeo cominciò a diffondersi nella primavera del 2010. Il ministro delle Finanze tedesco, Schäuble, aveva lanciato per primo la proposta di istituire un Fondo europeo per aiutare i paesi in difficoltà, a condizione che questi paesi seguissero seri programmi di aggiustamento, sostanzialmente sul modello del Fondo monetario internazionale. L’idea fu però inizialmente avversata, soprattutto dai paesi creditori, e all’interno della stessa Germania. 
Il dibattito sulla creazione di un Fondo europeo ha contrapposto visioni diverse sul ruolo degli aiuti finanziari, che tradizionalmente dividono l’Europa e spiegano perché essa non riesca a parlare con una sola voce nei consessi internazionali come il Fmi. I motivi di divergenza sono principalmente due. 
Il primo è l’azzardo morale, che si viene a creare con un meccanismo di salvataggio istituzionalizzato. Se il sistema di aiuti è troppo generoso, rischia di incentivare comportamenti indisciplinati. I paesi del Nord Europa sostengono tradizionalmente la tesi secondo cui il Fondo monetario internazionale non debba diventare un prestatore di ultima istanza degli Stati, perché ciò li spingerebbe a comportarsi in modo poco rigoroso, nell’aspettativa di essere comunque aiutati. Gli altri paesi, inclusi quelli anglosassoni, propendono per una tesi opposta, e cioè che il prestatore di ultima istanza, che interviene quando i mercati finanziari non prestano più, è necessario per evitare il contagio in caso di crisi. L’azzardo morale può essere ridotto subordinando gli aiuti finanziari a un programma di risanamento rigoroso. 
Il dibattito è in corso da anni, e si ripete ogni volta che il Fondo monetario internazionale discute proposte di nuovi meccanismi finanziari o di aiuti ai singoli paesi. Il primo gruppo di paesi si oppone generalmente alla creazione di sportelli finanziari troppo generosi, che vengono invece sponsorizzati dagli altri, nell’intento di rafforzare la capacità di intervento del Fondo in situazioni di crisi. 
Il secondo motivo di divergenza sulla creazione di un Fondo europeo riguarda la diversa visione del ruolo e del funzionamento dei mercati finanziari. Secondo la tesi sostenuta spesso nei paesi del Nord Europa, la capacità di un paese che ha perso l’accesso ai mercati internazionali di tornare rapidamente a finanziarsi dipende principalmente dalla credibilità della manovra di risanamento. Se un paese «fa i propri compiti» e «mette la propria casa in ordine», può recuperare rapidamente la fiducia dei mercati. In tale contesto, erogare troppi finanziamenti crea l’incentivo a ritardare l’aggiustamento e a chiedere ancor più finanziamenti in futuro. Nella visione opposta, i mercati non si comportano sempre in modo lineare e quando un paese non riesce più a finanziarsi a tassi sostenibili, rischia di entrare in una spirale deflazionistica, a meno di ricorrere ad aiuti esterni. Il monitoraggio dei programmi di risanamento da parte delle istituzioni internazionali serve proprio a evitare che i finanziamenti vengano erogati senza adeguati progressi. 
Questi due punti di vista si sono contrapposti anche durante la crisi. D’altra parte, la creazione di un Fondo europeo richiede il consenso di tutti i paesi, perché comporta la creazione di una nuova competenza dell’Unione. Il dibattito sarebbe continuato all’infinito, se la crisi non avesse messo i governi con le spalle al muro. Il Fondo europeo per la stabilità finanziaria – il cosiddetto Fondo salva Stati – fu creato nel fine settimana dell’8-9 maggio, di fronte alle tensioni crescenti sui mercati finanziari, con una dotazione iniziale di 440 miliardi di euro. È il nucleo di base della rete di salvataggio europea che mancava. Il Fondo creato nel maggio 2010 aveva natura temporanea, e doveva essere trasformato in un’istituzione permanente entro qualche mese. 
Se la crisi ha spinto i paesi a chiudere rapidamente l’accordo, la fretta ha tuttavia provocato vari problemi, che solo in parte sono stati risolti successivamente. 
Il primo problema è la procedura decisionale, che richiede l’unanimità per decidere se un paese debba o meno ricevere degli aiuti. In alcuni casi, i paesi hanno chiesto che il voto del loro rappresentante nel Consiglio di amministrazione del Fondo fosse soggetto a decisione preventiva del Parlamento nazionale. Tale procedura pone a rischio l’erogazione degli aiuti, soprattutto quando alcuni parlamenti chiedono condizioni aggiuntive, come è stato il caso della Finlandia che ha preteso di avere garanzie sotto forma di collaterale. La procedura crea dei problemi anche nel caso di intervento diretto sui mercati dei titoli di Stato, ad esempio sul mercato secondario, quando la velocità di esecuzione e il fattore sorpresa sono essenziali per garantire l’efficacia dell’operazione. 
L’unanimità è stata richiesta dai paesi del Nord Europa nel timore di essere messi in minoranza dai paesi debitori, potenzialmente in maggior numero, che avrebbero potuto coalizzarsi per agevolare le condizioni di erogazione degli aiuti. In effetti, non è un principio di sana gestione che la maggioranza dei voti di un’istituzione mutualistica sia nelle mani dei debitori. Sarebbe stato tuttavia più efficace stabilire delle soglie di maggioranza qualificata per dare più potere ai paesi creditori. 
Il risultato è per certi versi paradossale. La richiesta di aiuti finanziari a favore di un paese dell’euro viene sottoposta a due istituzioni: il Fondo monetario internazionale, dove si decide a maggioranza, e dove i paesi europei hanno solo il 20 per cento dei voti, e il Fondo europeo, dove si decide all’unanimità dei paesi dell’euro. 
Il secondo problema riguarda le condizioni di erogazione dei prestiti, che sono state inizialmente ispirate a quelle del Fondo monetario internazionale, senza prendere in considerazione la specificità dell’Unione monetaria. È apparso sin dall’inizio che i tassi d’interesse sui prestiti erano troppo penalizzanti e le scadenze troppo ravvicinate, soprattutto per paesi che non hanno la possibilità di svalutare la loro moneta. Solo dopo lunghi negoziati le condizioni sono state riviste e rese più generose. 
L’ultimo problema del Fondo è la scarsità di capitali disponibili. L’intervento a favore dell’Irlanda e del Portogallo ha praticamente dimezzato le risorse. Quelle rimanenti non sono sufficienti per far fronte a richieste di paesi più grandi, come la Spagna o l’Italia. Ciò ha alimentato la preoccupazione dei mercati finanziari che l’euro non disponesse delle risorse sufficienti per aiutare tutti i paesi in difficoltà ed evitare il contagio. Solo un Fondo di dimensioni elevate – il cosiddetto «Bazooka» come l’aveva chiamato il segretario al Tesoro statunitense Henk Paulson – avrebbe tranquillizzato i mercati. 
Le risorse del Fondo sono limitate dal fatto che viene finanziato dai paesi che non fanno richiesta di aiuti. Più aumenta il numero di paesi debitori, più aumenta la quota dei finanziamenti dei paesi creditori rimasti. Un Fondo troppo ampio consente di erogare più risorse, ma fa ricadere l’onere su un numero limitato di paesi solidi, mettendo a repentaglio la loro solidità finanziaria. 
Sono state esaminate varie proposte per cercare di aumentare la capacità di intervento, a risorse invariate. Una delle ipotesi è di usare la dotazione iniziale come capitale per potersi finanziare presso la Banca centrale europea, usando i titoli acquistati sul mercato come garanzia. È stata presa in considerazione anche la possibilità di usare i fondi per garantire una parte delle perdite subite dagli investitori, aumentando così la massa di titoli che poteva beneficiare di tale garanzia. Queste ipotesi sono cadute, per l’opposizione soprattutto dei paesi creditori che le vedevano come un modo per aumentare l’esposizione creditizia complessiva, oltre a quanto deciso dai rispettivi paesi e parlamenti. La Corte costituzionale tedesca, in particolare, ha ricordato che qualsiasi aumento della quota di rischio assunto dal Fondo spettante alla Germania debba sempre essere approvata dal Parlamento tedesco. 
La dotazione del Meccanismo di stabilità può essere aumentata solo attraverso una decisione unanime degli Stati membri. Ogniqualvolta si è discussa l’esigenza di aumentare la dimensione del Fondo, la posizione dei paesi creditori è stata che bisogna usare i fondi già stanziati, prima di aumentarli. Anche in questo caso ha prevalso il timore che un Fondo troppo ampio avrebbe incoraggiato comportamenti indisciplinati. È una posizione comprensibile, ma crea il timore nei mercati che, al momento in cui dovesse emergere l’esigenza di aumentare la dotazione, qualche paese possa a quel punto porre il proprio veto. 
Uno degli aspetti chiave del meccanismo, che è stato anche oggetto di dibattito in Italia, riguarda la definizione delle quote di partecipazione al Fondo. Le quote vengono calcolate come quelle della Banca centrale europea, in base al Prodotto interno lordo e alla popolazione dei vari paesi. La Germania è il primo azionista, con il 27%, seguita dalla Francia con il 20,3%, dall’Italia con il 17,7% e dalla Spagna con l’11,9%. Durante la crisi è stata sostenuta la tesi che tale sistema era distorto a favore della Germania e della Francia, i cui sistemi bancari erano i più esposti nei confronti della Grecia, e che quindi doveva essere ridisegnato in funzione delle posizioni creditizie dei rispettivi paesi. Tale proposta è impraticabile e controproducente per un paese come l’Italia che dipende dal credito esterno ed è vulnerabile al contagio di crisi in altri paesi. È sicuramente in contrasto con le modalità operative delle principali istituzioni internazionali, come il Fmi o la Banca mondiale, che erogano aiuti ai paesi in difficoltà indipendentemente da chi ha erogato il credito. Sarebbe poi difficilmente attuabile con quote variabili a seconda dei paesi che vengono aiutati, togliendo certezza al sistema. Inoltre, tale proposta non tiene conto del fatto che il principale detentore di titoli di Stato dei paesi europei in crisi è il sistema finanziario nazionale. Infine, un tale sistema indurrebbe le autorità nazionali dei paesi creditori a fare pressione sui rispettivi sistemi bancari per evitare di prestare ai paesi in disavanzo, riducendo il grado di integrazione del mercato europeo, a danno dei paesi come l’Italia, che hanno bisogno di finanziarsi ampiamente sui mercati. 
La creazione del Fondo salva Stati, nel maggio 2010, ha comunque consentito di stabilizzare i mercati. Fino a quando non si è deciso di trasformarlo in istituzione permanente. 

8.  

Come farsi del male 



Il meglio è spesso nemico del bene. Senza crisi i cambiamenti non avvengono. Ma le crisi non sono il momento migliore per cambiare il quadro istituzionale. Il Fondo salva Stati europeo è stato creato sul modello del Fondo monetario internazionale, ma con alcune differenze sostanziali che hanno contribuito ad aggravare la crisi. 
La creazione del Fondo salva Stati nel bel mezzo della crisi ha sollevato due tipi di problemi. Il primo riguarda la violazione della norma del Trattato dell’Unione che vieta ai paesi di farsi carico dei debiti altrui (no-bail out). Questa clausola era considerata essenziale dai paesi a moneta tradizionalmente più stabile per poter aderire all’euro. In Germania, dove la popolazione era restia ad abbandonare il marco, l’allora cancelliere Helmut Kohl riuscì a convincere il Parlamento a ratificare il Trattato grazie a questa norma. Il timore principale della Germania era che l’unione monetaria si sarebbe trasformata in una «unione di trasferimenti», in cui i paesi fiscalmente più disciplinati avrebbero trasferito risorse a quelli indisciplinati, come è avvenuto in Italia con il Mezzogiorno o in Germania con l’Est. 
Il Fondo salva Stati è compatibile con il Trattato – come è stato riconosciuto anche dalla Corte costituzionale tedesca – perché il Trattato vieta di ripianare i debiti di altri paesi ma non di concedere prestiti. Il prestito non è un trasferimento di risorse, se viene rimborsato. Il Fondo salva Stati interviene come il Fondo monetario internazionale, concedendo prestiti ai paesi in difficoltà, a condizioni migliori di quelle del mercato e con scadenze più lunghe, in cambio di un programma di risanamento che, se pienamente attuato, consente di recuperare la fiducia dei mercati e di attirare nuovi finanziamenti privati. 
L’aiuto alla Grecia, sotto forma di prestito a condizioni simili a quelle dei prestiti erogati dal Fondo monetario, non rappresenta un trasferimento di risorse e dunque non è vietato dal Trattato. Lo sarebbe solo se la Grecia non rimborsasse il prestito. A quel punto, i contribuenti dei paesi creditori si troverebbero di fatto a doversi fare carico dei debiti greci, contravvenendo al divieto. 
Come essere sicuri che i paesi che fanno ricorso al Fondo rimborsino i prestiti ricevuti? Un modo per garantirlo è conferire al Fondo salva Stati uno statuto privilegiato, come quello del Fondo monetario internazionale, che garantisce una precedenza nel rimborso dei prestiti. Tale privilegio è giustificato dal fatto che il Fmi interviene quando gli altri operatori non sono più disposti a finanziare il paese. Il creditore che interviene per ultimo si prende più rischi e dunque deve essere protetto, soprattutto nel caso in cui il debitore non sia in grado di rimborsare tutto il debito e debba ristrutturarlo o fare default. Al momento della creazione del Fondo salva Stati, nella primavera del 2010, il Fmi si oppose all’estensione dello statuto privilegiato ad altre istituzioni. In effetti, più creditori privilegiati ci sono, più è difficile salvaguardare tale privilegio nel caso di ristrutturazione del debito. L’accordo del maggio 2010 stabilì così che il Fondo salva Stati non avesse uno statuto comparabile a quello delle istituzioni internazionali esistenti. 
Nella fase di ratifica da parte dei parlamenti nazionali, nell’estate del 2010, e nella discussione sulla trasformazione del Fondo in un’istituzione permanente dell’Unione, stabilita con trattato, è emersa in molti paesi la preoccupazione che senza uno statuto privilegiato i prestiti erogati dal Fondo avrebbero potuto essere facilmente ristrutturati, con perdite per i contribuenti. Senza uno statuto privilegiato, la disponibilità dei paesi creditori di prestare fondi si sarebbe attenuata, e le condizioni di aggiustamento sarebbero diventate più rigorose per i paesi in difficoltà. Queste considerazioni spinsero i paesi membri a modificare il Fondo salva Stati, per dotarlo di uno statuto preferenziale simile a quello del Fondo monetario internazionale, nonostante l’opposizione di quest’ultimo. 
L’evoluzione della crisi ha tuttavia mostrato che tale privilegio può diventare un problema. In effetti, se la crisi peggiora e un paese non è in grado di far fronte ai propri debiti, e deve ristrutturarli per ridurne il valore, il «taglio» effettuato sui prestiti dei creditori non privilegiati è tanto più ampio quanto più alta è la quota di creditori privilegiati. In altre parole, più elevata è la quota di finanziamenti «privilegiati» sul totale dei debiti del paese, più drastica deve essere la ristrutturazione dei debiti nei confronti degli investitori privati, che non sono privilegiati. Questi hanno dunque l’incentivo a vendere i loro titoli residui e a non rinnovare i finanziamenti. Si crea pertanto il paradosso che, senza il trattamento privilegiato, i creditori ufficiali sono riluttanti a intervenire; ma l’aiuto dei creditori ufficiali, che beneficia del trattamento privilegiato, tende a scoraggiare i creditori privati. L’obiettivo politico di incoraggiare gli altri membri dell’Unione a venire in soccorso ai paesi in difficoltà, proteggendo i loro prestiti, entra in contrasto con l’obiettivo di ripristinare condizioni di stabilità sui mercati, incoraggiando i creditori privati a continuare a finanziare i paesi in difficoltà. 
Il problema è emerso nel caso della Grecia, quando nel 2011 è stato chiesto ai paesi creditori di erogare nuovi aiuti, che avrebbero coperto fino a due terzi del debito complessivo del paese, lasciando solo un terzo ai creditori privati. Ciò ha indotto questi ultimi a disinvestire massicciamente dai titoli greci, nel timore che un’eventuale ristrutturazione li avrebbe colpiti ancor più. L’effetto di contagio sul sistema è stato immediato. 
La Banca centrale europea, che aveva acquistato titoli greci nell’ambito dei suoi interventi sul mercato avviati nel maggio 2010, ha voluto anch’essa essere trattata come creditore privilegiato, rifiutandosi di incorrere in perdite al momento della ristrutturazione del debito greco. Ciò ha ulteriormente ridotto la quota dei creditori privati, sui quali è ricaduto l’onere della ristrutturazione. D’altra parte, se la Banca centrale avesse registrato delle perdite, avrebbe dovuto essere compensata con un aumento di capitale effettuato con fondi pubblici. Si sarebbe trattato, indirettamente, di un trasferimento di risorse a favore della Grecia. Un tale evento avrebbe esposto la Banca centrale alla critica che l’intervento era stato motivato dall’intenzione di finanziare il debito pubblico greco, piuttosto che dall’obiettivo di stabilizzare i mercati e favorire una migliore trasmissione della politica monetaria. Ciò avrebbe compromesso la capacità della Banca centrale di effettuare nuovi interventi di questo tipo. 
Il programma di acquisto di titoli sul mercato da parte della Bce è stato oggetto di critiche in vari paesi, in particolare in Germania, proprio perché può diventare un modo indiretto per finanziare gli Stati e aggirare il divieto incluso nel Trattato. La critica si basa sull’ipotesi che il prezzo di acquisto di un titolo sul mercato non ne rifletta necessariamente il rischio e che le perdite possano essere superiori al previsto, nel qual caso si verificherebbe un trasferimento di risorse tra i paesi membri che sono azionisti della Banca centrale. Dati questi timori la Banca centrale europea avrebbe maggior libertà di azione se potesse godere di uno statuto privilegiato tale da non subire perdite per effetto dei suoi interventi. 
Questo è il motivo per cui, nell’ottobre 2012 i paesi europei si sono opposti alla proposta del Fondo monetario internazionale di ristrutturare anche i crediti ufficiali erogati a favore della Grecia, che avrebbe consentito di rendere il debito sostenibile. Tale ristrutturazione avrebbe infatti avuto un impatto diretto sui bilanci pubblici dei paesi creditori, evidenziando che i fondi prestati erano in realtà dei contributi diretti, in violazione del Trattato. Ciò avrebbe destato reazioni fortemente negative nell’opinione pubblica e ridotto i margini di manovra per futuri interventi da parte del Fondo salva Stati. 
Le condizioni politiche che sono state poste per l’attivazione del Fondo salva Stati hanno provocato un corto circuito tra aiuti ufficiali e finanziamenti privati. Invece di creare un effetto catalizzatore, capace di rassicurare i mercati e attirare nuovi capitali, il sostegno delle istituzioni europee ha spaventato gli investitori privati e rimandato nel tempo la capacità del paese di accedere nuovamente ai mercati. Ciò ha aumentato le probabilità che il debito venisse ristrutturato, scoraggiando nuovi aiuti, a meno di beneficiare di uno statuto privilegiato ed essere protetti in caso di ristrutturazione. 
Questa spirale perversa ha destabilizzato i mercati finanziari sin dalla primavera del 2011, quando si è cominciato a discutere del secondo pacchetto di aiuti alla Grecia, e si è protratta fino all’autunno del 2012, quando il pacchetto di aiuti è stato completato, con una terza ristrutturazione del debito in poco più di un anno. Le istituzioni europee hanno continuato a insistere che il caso greco era unico, ma l’incertezza creata sui mercati non ha impedito il contagio agli altri paesi. 
Data l’entità complessiva del debito greco oramai detenuta dagli altri paesi europei, è inevitabile che prima o poi si dovrà considerare una ristrutturazione anche di quella parte. Operazioni simili sono state fatte in passato, nell’ambito del Club di Parigi, in particolare nei confronti dei paesi poveri o di quelli dell’Est europeo dopo la caduta del muro di Berlino. Per essere accettata politicamente dai paesi creditori, l’operazione dovrà essere subordinata a progressi significativi nel risanamento dell’economia greca e, per non entrare in contrasto con le norme del Trattato (no-bail out), dovrà mirare ad allungare le scadenze dei prestiti e a ridurre i tassi d’interesse su livelli simili a quelli dei prestiti del Fmi ai paesi poveri. 
Il secondo problema del Fondo salva Stati riguarda il coinvolgimento dei creditori privati nella risoluzione delle crisi finanziarie. Durante la ratifica parlamentare è emersa la preoccupazione, soprattutto in Germania, che le risorse del Fondo venissero usate per rimborsare i creditori privati – cioè le grandi banche internazionali – che avevano effettuato investimenti avventati. In linea di principio, gli investitori privati dovrebbero contribuire anch’essi al salvataggio di un paese, accettando una riduzione del valore dei loro crediti ogniqualvolta i contribuenti sono chiamati a erogare fondi. Questa tesi, sostenuta in particolare dal governo tedesco, si è concretizzata nella richiesta di legare la concessione di aiuti da parte del Fondo salva Stati alla ristrutturazione dei debiti del paese in difficoltà nei confronti degli investitori privati. 
Collegare gli aiuti alla ristrutturazione dei debiti può sembrare in linea col principio di equità. Maggiore è la perdita inflitta agli investitori privati in occasione di una ristrutturazione, minori sono gli aiuti che il settore pubblico – ossia i contribuenti degli altri paesi – deve fornire. Tuttavia, nel mezzo di una crisi finanziaria, questo tipo di proposta non può che destabilizzare i mercati internazionali. In effetti, dal dopoguerra gli interventi effettuati dal Fondo monetario internazionale a favore dei paesi in difficoltà prevedono la possibilità di una ristrutturazione del debito solo in casi estremi, quando è evidente che il debito del paese non è sostenibile. I casi estremi di insolvenza sono stati peraltro molto rari. Fin quando il debito è sostenibile, la ristrutturazione non è necessaria e l’aiuto delle istituzioni internazionali consente di diluire l’aggiustamento nel tempo e di favorire il ritorno dei finanziatori privati. 
La proposta che la ristrutturazione del debito avvenga in parallelo con l’erogazione degli aiuti da parte del Fondo salva Stati, indipendentemente dalla sostenibilità o meno del debito, incoraggia gli operatori privati a disinvestire da qualsiasi paese ai primi segnali di difficoltà. La prospettiva di un intervento del Fondo destabilizza i mercati perché impone una riduzione immediata del valore degli investimenti privati. Ciò tende ad accelerare la crisi, e vanificare l’effetto positivo che avrebbe dovuto invece provocare la decisione di sostenere un paese in difficoltà con un programma di aggiustamento e l’erogazione di finanziamenti pubblici. 
Il coinvolgimento dei creditori privati si è concretizzato nell’accordo franco-tedesco raggiunto a Deauville, a metà ottobre 2010. Per approvare la versione definitiva del Fondo salva Stati, la Germania chiedeva di rafforzare la disciplina di bilancio, conferendo alla Commissione europea maggiori poteri nelle procedure di controllo sui bilanci nazionali. La Francia era però contraria a dare più poteri alla Commissione europea in tema di bilanci nazionali. Nella passeggiata a due sulla spiaggia di Deauville, il presidente francese Nicolas Sarkozy cedette alla posizione tedesca sul coinvolgimento dei privati, in cambio della rinuncia, da parte della cancelliera tedesca, alla richiesta di rafforzare i controlli sui bilanci nazionali. L’accordo bilaterale venne accettato, pochi giorni dopo, anche dagli altri capi di governo dei paesi dell’euro, in occasione di una riunione tumultuosa. 
Le resistenze non vennero tuttavia dai governi degli altri paesi, ben contenti di non aver dato alla Commissione europea troppi poteri, ma dalla Banca centrale europea. Il presidente della Banca, Jean-Claude Trichet, intervenne a più riprese per ammonire i capi di governo sugli effetti che la clausola sul coinvolgimento dei privati avrebbe provocato sui mercati finanziari. Gli operatori internazionali avrebbero immediatamente ridotto i loro investimenti in euro, soprattutto quelli nei paesi più deboli, nel timore di essere coinvolti in ristrutturazioni preventive del debito. Durante la riunione Sarkozy rimproverò duramente Trichet di opporsi a un accordo politico ad alto livello, che non poteva certo essere ostacolato dalla tecnocrazia della Banca centrale. Erano stati i governi – affermò Sarkozy – e non la Banca centrale europea, ad aver salvato l’euro nella primavera del 2010. Dato che si trattava dei soldi dei contribuenti, la responsabilità era dei governi, e la Banca centrale non poteva opporsi. Nessun altro si schierò con Trichet, nemmeno i rappresentanti di quei paesi che erano maggiormente esposti a un’eventuale reazione negativa dei mercati. Hermann van Rompuy, presidente del Consiglio europeo ed economista di formazione, capì il problema ma non ebbe il coraggio di appoggiare Trichet. 
Nella conferenza stampa dopo il vertice, Sarkozy informò i giornalisti della decisione che era stata presa sul coinvolgimento del settore privato nella risoluzione della crisi e anche dell’opposizione di Trichet, vantando «la vittoria della politica sulla tecnocrazia». Furono necessari pochi minuti agli operatori finanziari per capire la portata dell’accordo e cominciare a vendere in massa i titoli in euro, soprattutto greci, irlandesi e portoghesi, e di altri paesi considerati potenzialmente deboli. I tassi d’interesse ripresero a salire, vanificando l’effetto stabilizzatore prodotto sui mercati finanziari dagli ingenti interventi effettuati dalla Banca centrale dopo il maggio 2010. Trichet tornò a Francoforte confessando «ci hanno pugnalato alle spalle». 
Sarkozy e gli altri capi di governo ci misero poco a capire l’errore che avevano commesso. Ma era politicamente difficile a quel punto cambiare rotta e convincere i rispettivi parlamenti e opinioni pubbliche che l’accordo raggiunto stava creando danni enormi. Alcuni, come il ministro tedesco dell’Economia Schäuble, cercarono di rassicurare i mercati, ricordando che la norma relativa al coinvolgimento dei creditori privati sarebbe entrata in vigore solo nel 2013, con la versione definitiva del Fondo salva Stati, ma ottennero l’effetto contrario. I mercati finanziari basano infatti le loro scelte di investimento sugli eventi futuri, per cui l’entrata in vigore della norma nel 2013 avrebbe comunque colpito qualsiasi titolo con scadenza oltre quella data, e dunque una grossa fetta del debito greco. 
Senza rompere in pubblico con Angela Merkel, nel timore che un dissenso con la Germania avrebbe penalizzato anche i titoli francesi, Sarkozy diede istruzioni ai suoi rappresentanti ai tavoli tecnici, che dovevano portare a termine l’accordo, di ridiscutere alcuni aspetti in modo da ottenere il consenso della Banca centrale. Dopo un lungo ed estenuante negoziato, tra la Banca centrale da un lato e la Germania dall’altro, con la Francia tra i due, l’accordo dell’ottobre 2010 venne modificato nel giro di due mesi. Nelle conclusioni del Consiglio europeo del dicembre 2010 la norma sul coinvolgimento del settore privato nelle crisi finanziarie venne diluita. Fu inserito un esplicito riferimento al fatto che il Fondo salva Stati avrebbe seguito le stesse procedure del Fmi, per cui il coinvolgimento del settore privato era previsto solo per i casi estremi di insolvenza e non in modo automatico. 
Le richieste della Banca centrale europea erano state recepite, ma il danno sui mercati non era facilmente riparabile. Il dubbio che i paesi europei avrebbero ristrutturato i loro debiti con maggiore facilità rispetto alla prassi in vigore si era ormai insinuato nei mercati finanziari. La fuga dai titoli più rischiosi venne ulteriormente favorita dalla campagna mediatica, alimentata da accademici, commentatori, e in alcuni casi anche da operatori di mercato, talvolta in palese conflitto d’interessi, a sostegno di una ristrutturazione «ordinata» del debito, come se un tale concetto teorico fosse realizzabile in concreto. Si trattava di una pura illusione, pagata a caro prezzo. 

9.  

Non ci sono cure indolori 



Ci sono tre modi per ridurre un debito eccessivo: una ristrutturazione, che riduce il valore nominale del debito; una riduzione del valore reale, attraverso l’inflazione; una manovra correttiva di bilancio che consente nel tempo di ridurre il peso del debito rispetto al reddito. Il primo sembra il più semplice e meno doloroso: ridurre i debiti e ripartire di nuovo. Come si fa per le aziende in difficoltà finanziarie. Ma gli Stati non sono aziende. 
Sin dall’avvio della crisi, la capacità di alcuni paesi di sostenere il debito accumulato negli anni è stata messa in dubbio dai mercati finanziari. La solvibilità di un paese è però diversa da quella di un’azienda o di una banca. Un paese è solvente non solo se ha la capacità di ripagare, deve averne anche la volontà. 
Da quando la situazione in Grecia ha cominciato a deteriorarsi, nella primavera del 2010, si è aperto un dibattito sull’opportunità di ristabilire la sostenibilità delle finanze pubbliche con operazioni straordinarie di ristrutturazione. La scelta se effettuare o meno questo tipo di intervento dipende dal confronto tra gli effetti di tale operazione sul sistema economico e finanziario e il costo politico e sociale di attuare politiche di austerità protratte nel tempo. Gli effetti fortemente recessivi del programma di aggiustamento greco hanno indotto operatori finanziari, accademici ed esponenti politici a ritenere che una ristrutturazione del debito sarebbe forse stata meno costosa. Questa posizione si è basata sull’idea che fosse possibile organizzare una ristrutturazione del debito relativamente indolore ed efficace. 
La ristrutturazione del debito consiste nello scambio dei titoli esistenti con nuovi titoli, con scadenza più lunga e tassi di rendimento più bassi. Il valore inferiore dei nuovi titoli comporta una perdita in conto capitale per gli investitori. L’operazione può avvenire in modo forzoso, con una decisione unilaterale dell’emittente che fa scattare numerose cause legali, soprattutto da parte degli investitori internazionali, o su base volontaria, attraverso uno scambio di titoli. 
La domanda da porsi è perché un investitore che detiene un titolo di Stato dovrebbe accettare di scambiarlo con uno di valore inferiore, subendo una perdita. La risposta è che senza tale scambio il debito complessivo non è sostenibile e il valore dei titoli rischia di diminuire ulteriormente. Lo scambio è efficace, nel rendere sostenibile il nuovo debito, se la grande maggioranza dei creditori ne accetta i termini e se la riduzione di valore è tale da rendere sostenibile il nuovo stock di debito. Questo tipo di operazione è molto complesso. L’incentivo del singolo risparmiatore è di non accettare lo scambio, e di tenersi i vecchi titoli, nella speranza che l’operazione vada in porto grazie all’adesione degli altri investitori, in modo che lo Stato possa essere in grado di rimborsare tutti i titoli, inclusi quelli che non sono stati scambiati. Se tutti si comportano in questo modo, però, la ristrutturazione volontaria fallisce. Questo è il motivo per cui questo tipo di operazione deve essere fortemente incoraggiato dalle autorità, nell’ambito di un accordo con i principali investitori. 
Non ci sono molti casi di ristrutturazione ordinata del debito. Il caso generalmente portato a modello è quello dell’Uruguay che, nel 2002, dopo il contagio dal default argentino, subì una crisi di liquidità, perché i mercati non erano più disposti a rifinanziare il debito estero. Il governo uruguaiano riuscì tuttavia, con l’aiuto del Fondo monetario, a negoziare con i creditori un allungamento delle scadenze, limitando la perdita effettiva intorno all’11% del valore dei titoli. 
Nella maggior parte degli altri casi, come quello argentino del 2001, la riduzione del valore dei titoli necessaria per rendere il debito sostenibile è molto più drastica e la perdita che devono subire i creditori rende difficile attuare lo scambio su base volontaria. Se la ristrutturazione è forzosa, innesca litigi, soprattutto a livello internazionale, e cause legali che si protraggono per anni. Il paese perde accesso ai mercati e rischia di vivere in autarchia, come nel caso argentino. 
Un altro esempio che spesso viene citato è quello dell’Islanda, dove nel 2008 fu consentito alle banche di non ripagare i debiti nei confronti degli operatori esteri, onorando invece quello con i residenti. Questo tipo di operazione non è tuttavia replicabile per i paesi dell’Unione europea, dove le regole del mercato interno non consentono di trattare i cittadini del proprio paese in modo preferenziale rispetto a quelli degli altri paesi membri. Non è possibile per le banche e gli Stati europei ripagare pienamente i loro debiti nei confronti dei residenti e ristrutturare solo quello detenuto dagli stranieri. Questo è il motivo per cui non è stato possibile nell’area dell’euro seguire una soluzione simile a quella islandese. 
Una ristrutturazione forzata, o fortemente incoraggiata, del debito fa scattare reazioni a catena sui mercati, con effetti di contagio che trasformano un evento locale in una crisi sistemica. Il primo tipo di contagio nasce dalla riscossione dei titoli di assicurazione acquistati dagli operatori per proteggersi dagli effetti della ristrutturazione (credit default swap). Le istituzioni finanziarie che hanno venduto questi titoli si trovano immediatamente in difficoltà e alcune possono fallire. Il fallimento della Lehman Brothers, nel settembre 2008, fece immediatamente scattare i contratti di protezione che erano stati emessi da alcune compagnie di assicurazione, in particolare l’Aig (American Investment Group), provocandone il crollo. Per evitare l’effetto di contagio, i contribuenti americani hanno dovuto stanziare fondi molto più ampi di quelli richiesti per salvare la Lehman Brothers. 
Il secondo tipo di contagio nasce dalla tipica reazione dei mercati dopo una ristrutturazione, che spinge gli operatori a interrogarsi su quali altri paesi potrebbero seguire la stessa via. Il flusso di investimenti verso questi paesi si riduce immediatamente, facendo salire i tassi d’interesse e aggravando ulteriormente le condizioni di sostenibilità del debito. Questo tipo di contagio ha caratterizzato i mercati finanziari sin dalla fine del 2010. È stato anche uno dei motivi per cui le agenzie di rating hanno ridotto il merito di credito di alcuni paesi europei. Ogniqualvolta aumentavano i timori di ristrutturazione del debito greco, salivano immediatamente i tassi d’interesse sui titoli di Stato, non solo della Grecia ma anche degli altri paesi più deboli, prossimi nella linea di osservazione dei mercati. Nella primavera del 2011, quando l’ipotesi di ristrutturazione del debito greco si è concretizzata, gli operatori finanziari hanno cominciato a liberarsi anche dei titoli di altri paesi, la cui probabilità di ristrutturazione era considerata elevata, e a spostarsi sui titoli a minor rischio. La ristrutturazione che venne decisa in occasione del Consiglio europeo del giugno 2011, attraverso uno scambio volontario con le principali banche comportava una riduzione effettiva del valore pari a poco più del 20%. La reazione del mercato fu negativa perché l’operazione non era sufficiente a ristabilire la sostenibilità del debito greco, e una nuova ristrutturazione sarebbe stata necessaria nel giro di poco tempo. I tassi d’interesse di tutti i paesi in difficoltà cominciarono a salire dal luglio 2011. Il contagio all’Italia e alla Spagna è scattato in quel momento. 
Questi meccanismi spiegano perché le difficoltà di un paese che rappresenta poco più del 2% del Prodotto dell’area dell’euro abbia provocato una crisi di ben maggiori dimensioni, fino a mettere in questione l’esistenza stessa dell’euro. 
L’effetto più rilevante – e più sovente sottostimato – di una ristrutturazione del debito non riguarda tanto i mercati internazionali quanto il sistema finanziario del paese stesso. Quando una parte sostanziale del debito è detenuta dagli operatori nazionali, le conseguenze della ristrutturazione vengono risentire principalmente dai cittadini. Dato che i titoli di Stato sono lo strumento di risparmio tipicamente usato dalle fasce più deboli e finanziariamente meno sofisticate della popolazione, una ristrutturazione può provocare conseguenze imprevedibili per la coesione sociale. Viene seriamente minata la fiducia nei confronti dello Stato, con effetti destabilizzanti a catena. Non è un caso che le ristrutturazioni del debito pubblico vengano raramente effettuate in paesi democratici, o che rimangono democratici. 
Il sistema bancario, che è uno dei principali investitori in titoli di Stato, è il primo a essere colpito dalla ristrutturazione del debito pubblico. Se le perdite non vengono ripianate attraverso aumenti di capitale, il sistema rischia il tracollo. Tuttavia, un paese che ristruttura il proprio debito non ha fondi a sufficienza per rafforzare il patrimonio bancario. La ristrutturazione del debito finisce così per mettere in ginocchio il sistema finanziario, trascinando con sé l’economia reale. L’unico modo per reperire i fondi è di chiedere aiuto alla comunità internazionale. 
Senza aiuti esterni, per ricapitalizzare il sistema finanziario e consentire allo Stato di continuare a effettuare pagamenti, la partecipazione alla moneta unica è messa a repentaglio. Il rischio di default sul debito si trasforma in rischio di uscita dall’euro. L’ipotesi di «Grexit» (Greek exit) si è diffusa sui mercati proprio in connessione con la ristrutturazione del debito greco, nella primavera del 2011, e le persistenti difficoltà dei paesi dell’euro di mettersi d’accordo sugli aiuti alla Grecia. 
La ristrutturazione del debito non risolve comunque i problemi di fondo dell’economia, in particolare la perdita di competitività e il basso potenziale di crescita. Il rischio è che, come è avvenuto nel caso argentino, la ristrutturazione crei l’illusione di aver risolto i problemi di finanza pubblica e spinga a rimandare le riforme necessarie per curare i problemi di fondo che hanno dato vita al debito insostenibile. È proprio ciò che è avvenuto in Grecia. L’ipotesi di una ristrutturazione del debito ha cominciato a circolare all’inizio del 2011, quando sono emerse le prime difficoltà politiche nell’attuazione del programma di risanamento, soprattutto per quel che riguarda le riforme strutturali e le privatizzazioni. Le autorità greche hanno cominciato a considerare l’ipotesi di una ristrutturazione del debito, nella speranza che ciò avrebbe consentito di alleggerire l’aggiustamento. Si è così creata un’alleanza diabolica tra interessi politici opposti, della Grecia e della Germania. Da parte tedesca, il governo non si sentiva in grado di chiedere al Parlamento un secondo pacchetto di aiuti senza una ristrutturazione del debito e un coinvolgimento dei privati. Il fatto che le banche avrebbero contribuito alla ristrutturazione rendeva più accettabile la richiesta di maggiori aiuti pubblici a favore della Grecia. 
Dal punto di vista politico lo scambio sembrava conveniente, ma ometteva un aspetto cruciale. Gran parte del debito greco non era detenuto dalle banche straniere, bensì da quelle greche. Le perdite maggiori in caso di ristrutturazione sarebbero state registrate in Grecia. Per evitare il collasso del sistema finanziario del paese erano dunque necessari aiuti aggiuntivi. Il risparmio ottenuto dalla ristrutturazione del debito sarebbe stato in larga parte compensato con maggiori aiuti per ricapitalizzare il sistema bancario greco. 
L’obiettivo politico interno dei due paesi prevalse, e non fu contrastato dagli altri governi, nemmeno quelli che rischiavano di subirne maggiormente il contagio. Solo la Banca centrale europea si oppose a una ristrutturazione forzosa, chiedendo ai governi di negoziare con gli investitori privati una riduzione adeguata del valore dei titoli che consentisse di ristabilire la sostenibilità del debito senza far scattare effetti di contagio eccessivi. Ciò non fu possibile. L’accordo, raggiunto in extremis al Consiglio europeo di giugno 2011, era troppo favorevole ai creditori privati. I tassi d’interesse sui nuovi titoli greci aumentarono dopo lo scambio, segnalando l’aspettativa di una nuova ristrutturazione entro breve. Ci si era dimenticati di un’altra importante lezione da trarre dalle precedenti esperienze. La ristrutturazione del debito non avviene mai in una sola tappa, ma attraverso una serie di operazioni successive, che mantengono a lungo i mercati finanziari in condizioni di instabilità. Per gli investitori internazionali l’operazione greca segnava il primo caso di ristrutturazione del debito da parte di un paese avanzato, all’interno dell’area dell’euro. Il rischio di altre perdite, non solo sul debito della Grecia ma anche di altri paesi era diventato reale. Il comunicato ufficiale del Consiglio europeo affermava che il caso della Grecia era unico e che non ci sarebbero state altre ristrutturazioni. Ma il mercato non ci credette. 
Gli effetti della ristrutturazione si sono rivelati deleteri, come previsto, anche in termini politici. In Grecia, l’alleggerimento del debito non ha risolto alcun problema. Anzi la situazione politica si è aggravata ulteriormente, fino alle elezioni del 2012. La fiducia dei partner europei nei confronti della Grecia, che già era bassa, si è ulteriormente affievolita. I mercati finanziari sono entrati in fibrillazione e hanno a lungo considerato l’euro a rischio di spaccatura. 

10.  

Il gioco del coniglio 



Nel film Gioventù bruciata, James Dean e un altro ragazzo lanciano le proprie auto verso un dirupo per mostrare il loro coraggio di fronte alle ragazze. Chi sterza per primo perde e fa una magra figura. Tuttavia, se nessuno dei due sterza, aspettando che l’altro lo faccia per primo, muoiono entrambi. Tradotto letteralmente dall’inglese, è «il gioco del pollo» (chicken game), dove il pollo è colui che ha paura e sterza per primo, ma in italiano è più corretto chiamarlo «il gioco del coniglio». Esso viene usato nella teoria dei giochi per spiegare l’interazione tra operatori economici, paesi e istituzioni, anche nel contesto internazionale. Aiuta a capire molti comportamenti durante la crisi. 
Il gioco finisce bene se uno dei due giocatori riesce a convincere l’altro che non intende cedere a nessun costo, e l’altro si adegua, per evitare di soccombere. Il gioco finisce male se chi dichiara di non voler cedere non è credibile, o se succede un evento imprevisto, come nel caso del film. 
Il gioco può finire male anche nella realtà. Quando Dick Fuld, il capo della Lehman Brothers, si rese conto che ciò che gli aveva ripetuto da giorni il segretario al Tesoro americano Henk Paulson, era vero, e cioè che il governo americano non avrebbe usato i fondi pubblici per salvare la banca, capì che il suo bluff non aveva funzionato e di non aver più tempo per trovare un compratore. Aveva tenuto duro, pensando che alla fine Paulson avrebbe ceduto, dato che il costo del salvataggio della Lehman sarebbe stato ben inferiore alle conseguenze del fallimento per i mercati finanziari e per l’economia americana. Paulson non aveva i fondi per salvare Lehman. L’aveva detto e ripetuto pubblicamente, ma Fuld non gli aveva creduto. Questo è il tipico caso in cui il gioco del coniglio finisce male. 
Durante la crisi dell’euro, l’interazione tra le autorità dei vari paesi ha assunto connotati simili a quelli del gioco del coniglio. Nelle discussioni con i partner europei, il governo greco era pienamente consapevole che un’uscita della Grecia dall’euro avrebbe prodotto costi enormi per l’economia ellenica, ma anche per il resto dell’Unione. Sapeva che le istituzioni europee avevano interesse a evitare che la Grecia uscisse. Ciò ha indotto in più occasioni il governo greco a cercare di rinegoziare i termini dell’accordo per ottenere aiuti aggiuntivi, anche senza aver realizzato appieno le misure previste nel programma di aggiustamento. Le istituzioni europee, dal canto loro, sapevano che il costo maggiore dell’uscita della Grecia sarebbe ricaduto su quel paese, ma erano altrettanto consapevoli che il contagio avrebbe colpito gli altri paesi dell’euro. Avevano dunque interesse a concedere più aiuti per evitare l’uscita della Grecia. 
Se il gioco del coniglio si fosse svolto una volta sola, la Grecia molto probabilmente avrebbe vinto. Avrebbe ottenuto più aiuti a condizioni più vantaggiose e un periodo di tempo più lungo per attuare il risanamento. E in effetti, nei primi mesi del programma di aggiustamento, la Grecia riuscì a ottenere un ammorbidimento delle condizioni che dovevano essere soddisfatte per ricevere gli esborsi dall’Unione europea e dal Fondo monetario internazionale. Il problema è sorto quando il negoziato si è ripetuto. A quel punto la decisione non dipendeva più solo dai costi e dai benefici della singola scelta ma anche dell’impatto che tale scelta avrebbe avuto per la credibilità futura della strategia. Ogni volta che un giocatore perde, perché cede prima dell’altro, la sua credibilità di cambiare strategia in futuro, e dunque di vincere, diminuisce. Ogniqualvolta le istituzioni europee cedevano alle richieste greche, concedendo maggiori aiuti a condizioni meno stringenti, aumentava l’aspettativa che avrebbero ceduto anche la volta successiva. Il governo greco ha così avuto l’incentivo a chiedere ripetutamente ulteriori dilazioni, rinviando le misure previste nel programma di aggiustamento. 
Questo è il problema dell’azzardo morale, che si viene a creare quando un’azione genera l’aspettativa di essere ripetuta nel tempo, in modo sistematico. In tale contesto, una scelta che sembra ottimale nel breve periodo diventa controproducente perché genera incentivi perversi nel medio periodo. Questo è il motivo per cui la politica economica non può essere soggetta a troppa discrezionalità e deve preferibilmente essere sottoposta a regole, anche se tali regole possono apparire eccessivamente rigide quando l’effetto viene valutato caso per caso. 
A fronte delle ripetute richieste greche di rinvio delle misure concordate nel programma, e di maggiori aiuti, le istituzioni europee hanno dovuto irrigidire la loro posizione, in particolare nel corso del 2012, al momento delle elezioni. Per convincere le autorità greche, e l’opinione pubblica del paese, che il programma concordato con le istituzioni internazionali doveva essere implementato, gli esponenti europei sono quasi arrivati a minacciare di lasciare uscire la Grecia dall’euro. Nell’estate del 2012, alcuni – come il presidente dell’Eurogruppo Jean Claude Juncker – hanno dichiarato pubblicamente che l’uscita della Grecia non era da escludere, provocando ulteriori tensioni sui mercati. Solo in quel modo il nuovo governo greco, e i partiti che lo sostenevano, capirono che le istituzioni europee avrebbero tenuto la barra dritta e non avrebbero continuato a cedere alle richieste di diluizione del programma. 
Diversamente da Fuld, Antonis Samaras, il primo ministro greco uscito dalle elezioni del giugno 2012 capì che non era più il caso di testare la determinazione delle autorità europee e cambiò strategia, decidendo di mettere in atto il programma concordato. Due anni di tira e molla in pubblico, di fronte ai mercati finanziari, hanno creato forti incertezze sulla capacità delle istituzioni comunitarie di risolvere la crisi. 
Il gioco del coniglio non si è svolto solo tra paesi ma anche tra le istituzioni europee, in particolare tra la Banca centrale europea e il Consiglio europeo. Il caso più clamoroso è stato quello relativo alla costituzione del Fondo salva Stati, nella primavera del 2010. Nella prima settimana di maggio, le tensioni sui mercati finanziari non si erano placate, nonostante l’accordo raggiunto sul sostegno finanziario alla Grecia. I tempi lunghi e le difficoltà politiche per raggiungere l’accordo sul Fondo avevano alimentato dubbi nei mercati finanziari sulla capacità di ripetere lo stesso tipo di operazione nel caso in cui la crisi si fosse estesa ad altri paesi. Senza un meccanismo per aiutare i paesi in difficoltà, si paventava il rischio che, come negli Stati Uniti dopo il salvataggio della prima banca d’affari – Bear Sterns – non ci sarebbero stati né i fondi né la volontà politica per salvare un altro paese, come avvenne per la Lehman Brothers. 
L’unico modo per calmare i mercati, e convincerli che i paesi europei erano determinati a evitare nuove crisi, era di istituzionalizzare il meccanismo di aiuti messo in atto per la Grecia, e dotarlo di fondi a sufficienza. La crisi si stava però rapidamente aggravando e i tempi per trovare un accordo erano stretti. Un intervento della Banca centrale europea avrebbe potuto ridurre le tensioni e aiutato a guadagnare tempo per consentire di definire l’accordo tra i governi. Se la Banca avesse deciso di acquistare sul mercato i titoli dei paesi in difficoltà, i tassi d’interesse e i differenziali si sarebbero ridotti rapidamente, riportando la calma sui mercati. A quel punto, però, si sarebbe ridotta la pressione sui governi per istituire rapidamente il Fondo salva Stati. La Banca centrale si sarebbe trovata in condizioni di dover intervenire per un periodo di tempo prolungato, senza alcuna leva sui governi per trovare rapidamente una soluzione definitiva. L’intervento avrebbe spinto la politica monetaria nel campo della politica di bilancio, con effetti potenzialmente distorsivi sul mercato e rischi per l’indipendenza stessa della Banca centrale. D’altra parte, anche nel caso in cui la creazione del Fondo fosse stata decisa rapidamente, l’attuazione pratica avrebbe richiesto tempo, durante il quale i mercati avrebbero comunque dovuto essere tenuti a bada. 
I governi europei confidavano pertanto sul fatto che la Banca centrale europea non avrebbe lasciato crollare i mercati. Si era diffusa l’aspettativa che l’intervento poteva essere effettuato anche senza un accordo preventivo tra i governi. Fu necessario che il presidente della Banca centrale intervenisse pubblicamente, il 6 maggio 2010, ricordando che la Banca non avrebbe agito prima della decisione di creare il Fondo, per riportare i governi alla realtà. Il Consiglio europeo decise di costituire il Fondo salva Stati il 7 maggio. La Banca centrale europea intervenne sui mercati il lunedì 10 maggio, dopo che i ministri finanziari avevano completato l’accordo nei dettagli. 
Per essere creduta dai governi, la Banca centrale dovette esprimere pubblicamente la sua posizione contraria all’intervento preventivo. La reazione fortemente negativa dei mercati spinse i governi a trovare l’accordo. Il passo avanti istituzionale fu deciso quando emersero chiaramente le conseguenze del mancato accordo. Solo di fronte al precipizio, senza la protezione della Banca centrale, i governi si risolsero ad agire. 
Il gioco del coniglio può essere destabilizzante se viene svolto tra paesi e istituzioni di fronte ai mercati finanziari che diventano parte attiva nel gioco. L’esperienza mostra tuttavia che questo è forse l’unico modo per spingere i governi a decidere in momenti di crisi. 

11.  

Il prezzo dell’orgoglio 



I governi cercano di affrontare la crisi con le proprie forze, nel timore che una richiesta di aiuto alle istituzioni internazionali comporti una perdita di sovranità. Gli aiuti vengono così chiesti in ultima istanza, quando la pressione dei mercati finanziari non è più arrestabile. A quel punto, la situazione è compromessa e le misure necessarie per stabilizzare i mercati devono essere molto più drastiche. 
La tendenza a minimizzare le difficoltà e a rinviare la richiesta di aiuti esterni è cominciata con la Grecia, che nonostante il rapido deterioramento della situazione finanziaria, nei primi mesi del 2010, ha continuato a rimandare la richiesta di aiuti. Il rinvio era peraltro incoraggiato dal governo tedesco di Angela Merkel, che non voleva sottoporre la questione al Parlamento tedesco prima delle elezioni regionali nel Nord-Reno e Westfalia. L’8 marzo – sei settimane prima della richiesta ufficiale – George Papandreou, allora primo ministro greco, e Angela Merkel, dichiararono in una conferenza stampa congiunta che «La Grecia non richiederà alcun aiuto finanziario» e che «La Grecia non ha bisogno di aiuti». Negare la realtà è stato uno dei Leitmotiv delle istituzioni politiche durante la crisi. 
La richiesta di aiuti fu finalmente avanzata, in aprile, dopo che la Grecia aveva perso l’accesso ai mercati finanziari e i tassi d’interesse erano saliti a livelli insostenibili. La concessione di aiuti non impedì peraltro al partito della Merkel di perdere le elezioni regionali tenutesi qualche giorno dopo. 
Lo stesso percorso è stato seguito dall’Irlanda. La richiesta di sostegno al Fondo monetario e all’Unione europea è stata fatta solo a fine novembre 2010, dopo mesi di dati negativi sulle finanze pubbliche e le crescenti preoccupazioni sul sistema bancario irlandese. Nel caso del Portogallo, il governo in carica cercò di rinviare la richiesta di aiuti a dopo le elezioni, previste nel giugno 2011, ma il peggioramento delle condizioni di mercato non glielo consentì. Il programma di aiuti fu così sottoscritto da tutti i principali partiti, prima del turno elettorale. 
La riluttanza dei governi a chiedere il sostegno finanziario delle istituzioni internazionali, fino a quando non vi sono praticamente obbligati, può essere spiegata in due modi. La prima è di natura politica. Chiedendo aiuto esterno, un governo riconosce di fatto, davanti al Parlamento e all’opinione pubblica, la sua incapacità di risolvere autonomamente i problemi cui deve far fronte il paese. I governi che fanno richiesta di aiuto difficilmente sopravvivono alle successive elezioni. Lo conferma l’esperienza della Grecia e dell’Irlanda, dove i governi che hanno sottoscritto il programma sono usciti perdenti dalle successive elezioni. Non è chiaro tuttavia se la percezione negativa degli elettori sia legata alla richiesta stessa o alle politiche svolte in precedenza, che hanno reso necessaria la richiesta di aiuti. Peraltro, la tendenza dei governi in carica a perdere le elezioni è assai diffusa in Europa, e non riguarda solo i paesi che hanno fatto ricorso alle istituzioni internazionali. 
L’aiuto esterno viene rifiutato, o rimandato nel tempo, anche perché comporta l’accettazione di misure di risanamento del bilancio pubblico e riforme strutturali che sono viste come imposizioni esterne e vengono interpretate come una perdita di sovranità che umilia il paese. 
In realtà le misure di politica economica contenute nel programma di aggiustamento sono comunque necessarie per ridurre gli squilibri e recuperare credibilità sui mercati. Vengono accompagnate da aiuti finanziari che riducono i costi del finanziamento esterno e consentono di diluire l’aggiustamento nel tempo. Contribuiscono inoltre a ristabilire un clima di fiducia sui mercati e a far affluire nel tempo nuovi capitali. Questa è l’esperienza della gran parte dei paesi che hanno fatto ricorso in passato, talvolta anche contro voglia, agli aiuti del Fondo monetario internazionale. Negli ultimi 15 anni paesi come il Brasile, la Corea del Sud, la Turchia o l’Indonesia hanno avuto il sostegno del Fondo, grazie al quale hanno risanato le loro economie, diventate tra le più solide e con maggior crescita. Ci sono ovviamente delle eccezioni, come l’Argentina, che però a un certo punto ha deciso di interrompere il programma del Fondo e ha fatto default. 
Un paese può anche cercare di convincere i mercati della propria solvibilità senza far ricorso ad aiuti esterni. Deve però agire rapidamente, con misure credibili e dagli effetti immediati sugli squilibri accumulati nel tempo. Più le misure vengono ritardate, più gli investitori rischiano di perdere fiducia, e più drastiche devono poi essere le misure da prendere. Quando i mercati perdono fiducia, ci vuole poi molto tempo per recuperarla, e nel frattempo i costi di finanziamento aumentano, rendendo l’aggiustamento più penoso. 
In sintesi, sebbene il ricorso all’aiuto esterno metta in evidenza l’incapacità della classe politica che governa il paese di risolvere i problemi che l’affliggono, non chiederli comporta un costo d’aggiustamento rilevante per il sistema economico. 
Nel settembre 2011, a fronte delle difficoltà del paese di adottare misure di risanamento credibili, in particolare per quel che riguarda le riforme strutturali, il Fmi offrì all’Italia un programma di aiuti finanziari di tipo precauzionale, con condizionalità morbida e la disponibilità di risorse finanziarie per far fronte al rischio di instabilità sui titoli di Stato. Il governo italiano rifiutò, preoccupato dal costo politico che avrebbe comportato l’inquadramento di un programma del Fondo monetario internazionale, un anno prima delle elezioni. I mercati reagirono negativamente, interpretando il rifiuto come una conferma dell’incapacità di adottare le misure necessarie per raddrizzare la situazione. Il rifiuto non aiutò peraltro il governo presieduto da Silvio Berlusconi, che dopo poche settimane diede le dimissioni per lasciare il posto a un nuovo esecutivo, presieduto da Mario Monti, il cui programma di risanamento dovette essere ancor più drastico di quello che la comunità internazionale avrebbe accettato qualche settimana prima. 
La seconda ragione per cui i paesi tendono a evitare il ricorso agli aiuti esterni è che i mercati finanziari non sempre reagiscono in modo favorevole a tale richiesta. Nel caso della Grecia, dell’Irlanda e del Portogallo, le condizioni finanziarie sono peggiorate subito dopo la richiesta di aiuti, i tassi d’interesse sono aumentati e l’accesso al credito internazionale è diventato praticamente impossibile. Di fatto, gli aiuti hanno dovuto coprire l’intero fabbisogno finanziario del paese per un paio di anni, con erogazioni di entità senza precedenti. 
Nel caso dell’Irlanda, i tassi d’interesse sono saliti su livelli altissimi nel corso del 2011, dopo che il paese era entrato nel programma, e sono iniziati a calare solo nel corso del 2012, tornando progressivamente su livelli inferiori a quelli prevalenti prima della domanda di aiuti. Una delle cause è stato anche il contagio connesso alla ristrutturazione del debito. L’esperienza della Grecia, che ha ristrutturato per ben due volte il proprio debito, con un costo per i creditori privati di oltre il 70%, ha indotto gli operatori di mercato a ritenere che un tale «taglio» avrebbe potuto essere effettuato anche in altri paesi. Anche il ritardo con cui i paesi hanno fatto richiesta di un programma ha esasperato i mercati. 
Le decisioni della Bce del 6 settembre 2012 di predisporre un programma di operazioni di mercato aperto per acquistare titoli di Stato, anche in quantità elevate, per ridurre il rischio di uscita dall’euro, ha aumentato i benefici che un paese può ottenere da un programma di risanamento concordato con il Fmi e l’Unione europea. L’efficacia della manovra di bilancio pubblico dipende infatti anche dalle altre politiche economiche, in particolare la politica monetaria. Come si legge nei libri di testo, per essere sostenibile una politica fiscale restrittiva deve essere accompagnata da una politica monetaria accomodante, che si traduce in bassi tassi d’interesse non solo per il settore pubblico ma anche per quello privato. Nel contesto europeo, un paese che non fa ricorso agli aiuti esterni, perché ne rifiuta la condizionalità, non riesce a beneficiare pienamente della politica monetaria espansiva messa in atto dalla Banca centrale. 
Senza il favore di tassi d’interesse bassi e di una politica monetaria espansiva, la restrizione fiscale rischia di avvitarsi. Il problema non deriva solo dal pagamento degli interessi sul debito pubblico, misurato dal cosiddetto spread, ma dall’effetto negativo prodotto dagli alti tassi d’interesse sulle condizioni a cui il credito bancario viene erogato al settore privato. Condizioni monetarie troppo restrittive vanificano l’aggiustamento fiscale. 
Ciò nonostante, paesi come l’Italia o la Spagna – che anche dopo l’annuncio della Bce del settembre 2012 hanno continuato a registrare tassi d’interesse elevati rispetto a quelli in vigore negli altri paesi dell’area – non hanno chiesto l’intervento delle istituzioni internazionali, cercando di effettuare l’aggiustamento con le proprie forze. Il costo politico per il governo in carica è stato evidentemente ritenuto superiore al vantaggio di un abbassamento del tasso d’interesse, di cui avrebbe sicuramente tratto beneficio il sistema economico. Nel caso italiano, l’adozione di un programma di aggiustamento, firmato da tutti i partiti prima delle elezioni, come nel caso portoghese del 2011, avrebbe forse ridotto le incertezze politiche dopo le elezioni del febbraio 2013. 
Bisogna riflettere sulla necessità di ridurre l’incentivo dei governi a ritardare la richiesta di aiuti, che comporta costi rilevanti per il sistema e rischi di contagio per gli altri paesi in difficoltà. Un modo potrebbe essere quello di rendere automatico il ricorso agli aiuti, facendoli scattare quando il differenziale dei tassi d’interesse (spread) supera una certa soglia. Il meccanismo potrebbe essere analogo a quello previsto nel Trattato per la procedura di disavanzi eccessivi, che scatta quando il disavanzo supera il 3% del Prodotto interno lordo. In questo caso, un paese dovrebbe far ricorso a un programma, eventualmente anche in via precauzionale, quando il differenziale d’interesse supera un livello predeterminato, ad esempio 200 punti base, che è anche la soglia prevista per valutare il grado di convergenza di un paese al fine della sua partecipazione all’euro. Se un paese non può entrare nell’euro con un differenziale d’interesse superiore a 200 punti base, non potrebbe nemmeno, una volta entrato, registrare un tale differenziale senza dover attuare un qualche meccanismo correttivo. 
Il ricorso ai programmi di risanamento concordati con le istituzioni europee o internazionali dovrebbe essere sdrammatizzato. La partecipazione alla moneta unica comporta già di per sé una perdita – o una condivisione – di sovranità, anche in materia di bilancio pubblico. Il Trattato dell’Unione prevede infatti che i paesi sottopongano ogni anno dei programmi di stabilità per dimostrare la coerenza degli obiettivi pluriannuali con il vincolo del 3%, e che nel caso di superamento vengano sottoposti a procedure di monitoraggio stretto. Il Fiscal compact, adottato nel 2012, ha ulteriormente rafforzato le procedure europee e ridotto i margini di discrezionalità per le politiche di bilancio nazionali. 
La differenza principale tra le procedure esistenti e un programma di aggiustamento concordato con l’Unione europea riguarda le riforme strutturali. Queste misure sono di competenza nazionale, e non esistono meccanismi vincolanti comparabili a quelli di bilancio. A fine 2011 è stata concordata una procedura di sorveglianza macroeconomica rafforzata, che si basa su indicatori strutturali, per evidenziare gli squilibri e identificare interventi correttivi. D’altra parte, le riforme strutturali sono le più difficili da far approvare ai parlamenti nazionali perché rimettono in discussione posizioni di rendita che sono generalmente protette da lobby e gruppi di potere ben rappresentati in Parlamento. Lo si è visto nel caso della Grecia e di altri paesi che hanno fatto richiesta di aiuto. La difficoltà di realizzare le misure strutturali dovrebbe essere un buon motivo per cui un paese fa ricorso al vincolo esterno. 
La riluttanza dei paesi a sottoporsi a programmi di risanamento nasce dal fatto che non c’è piena consapevolezza, nell’opinione pubblica e nella classe politica, che l’unione monetaria sia di fatto già un’unione politica, anche se imperfetta. Viene spesso chiesto all’Europa di fare di più, ma le prescrizioni che vengono formulate nei settori che competono ancora alle autorità nazionali vengono considerate delle ingerenze. È la contraddizione in cui vivono permanentemente l’Europa e i suoi cittadini. 

12.  

La colpa delle banche 



Al cuore della crisi, europea e globale, c’è il sistema bancario. Le banche hanno prestato troppo e male prima della crisi, sono state salvate dai contribuenti e hanno prestato poco per uscire della crisi. Tante colpe, forse troppe, per un sistema che andava vigilato meglio e in maniera più omogenea. 
In Europa il sistema bancario svolge un ruolo centrale per il finanziamento del sistema economico, diversamente dagli Stati Uniti dove i capitali vengono intermediati principalmente attraverso il mercato azionario e obbligazionario. La dimensione complessiva del sistema bancario europeo è aumentata negli anni precedenti alla crisi, per effetto della domanda sostenuta di credito, da parte delle famiglie e delle imprese, soprattutto nei paesi a forte crescita, come la Spagna e l’Irlanda. Il ruolo delle banche è aumentato anche perché hanno esse stesse cominciato a prendere a prestito, da altre banche o attraverso l’emissione di obbligazioni sul mercato, incrementando la leva finanziaria del sistema. Rendendolo così più fragile. 
Gli istituti di credito si sono spinti in questa direzione per vari motivi. Nei paesi a crescita più sostenuta, il finanziamento della domanda interna ha richiesto un afflusso di capitali dall’estero, che è stato intermediato principalmente dal sistema bancario. Le banche dei paesi in disavanzo si sono indebitate sul mercato dei capitali e sul mercato interbancario, aumentando la loro capacità di prestare fondi. Anche nei paesi a forte propensione al risparmio, come la Germania, le banche hanno avuto l’incentivo a indebitarsi, a tassi relativamente bassi, come quelli disponibili per la liquidità erogata dalla Banca centrale europea, oppure direttamente sul mercato, investendo poi sul mercato interbancario e in titoli di Stato degli altri paesi, sfruttando il differenziale tra i tassi d’interesse in assenza di rischio di cambio. Le banche tedesche sono state tra le principali prenditrici, sia sui mercati internazionali negli anni precedenti alla crisi, grazie anche al loro buon merito di credito, sia sul mercato della liquidità della Banca centrale, e hanno prestato alle banche dei paesi in forte espansione del Sud Europa o sui mercati internazionali. L’aumento della leva finanziaria ha consentito di migliorare la redditività, sostenendo le quotazioni azionarie. 
Allo scoppio della crisi, il sistema bancario europeo ha scoperto vari punti di fragilità. Innanzitutto, aveva prestato a settori, come quello immobiliare, che erano cresciuti a dismisura e dovevano essere ridimensionati in seguito allo scoppio della bolla speculativa. Ciò ha comportato perdite rilevanti per i bilanci bancari. Il sistema era inoltre fortemente interconnesso, capace di trasmettere rapidamente effetti a catena e di diffondere il contagio al resto del sistema. Data la dimensione elevata dei bilanci bancari, non solo rispetto al capitale ma anche alle economie dei rispettivi paesi, un eventuale salvataggio bancario sarebbe stato molto oneroso e avrebbe potuto mettere in ginocchio le finanze pubbliche. 
La segmentazione della regolamentazione e della vigilanza bancaria ha contribuito a rendere il sistema ancor più fragile. L’unione monetaria è stata avviata senza integrare il governo del sistema bancario. Ogni paese ha continuato a vigilare sulle proprie banche, con incentivi potenzialmente perversi. La vigilanza bancaria ha infatti come obiettivo non solo la stabilità del sistema ma anche quello di promuoverne la competitività. Ciò ha incoraggiato le autorità nazionali a proteggere i rispettivi sistemi, limitando le licenze date agli operatori esteri. Ciò è stato possibile, nonostante l’appartenenza a un mercato finanziario integrato, grazie ai margini di discrezionalità lasciati alle autorità nazionali dalla normativa europea. La discrezionalità è stata usata senza controlli ne rendicontazione, e ha ostacolato la creazione di un vero e proprio sistema bancario integrato. Alcune banche si sono appellate contro le decisioni dell’autorità di vigilanza, ma con poco successo. 
In alcuni paesi, le autorità nazionali hanno cercato di far crescere oltremisura il sistema bancario, attraverso una regolamentazione «leggera», al fine di attrarre nuovi operatori e sviluppare il centro finanziario del paese. Tale tendenza è stata incoraggiata dai rispettivi governi anche per gli effetti favorevoli sull’erario derivanti dalle imposte provenienti dal settore bancario. Quando poi sono emerse le prime difficoltà, le autorità nazionali sono state riluttanti a rivelare l’entità del problema agli altri paesi, nel timore che banche straniere potessero farsi avanti per rilevare gli istituti sofferenti. Le soluzioni sono state cercate a livello locale, per proteggere le istituzioni esistenti. 
In sintesi, il sistema decentrato si è rivelato inefficiente, ha minato la concorrenza, ostacolato l’integrazione finanziaria e, quando sono emersi problemi, ha aggravato l’onere per i contribuenti. 
Il fallimento della Lehman Brothers, nel settembre 2008, ha dimostrato come sia rischioso far fallire una banca nel bel mezzo di una crisi economica e finanziaria. Il costo per i contribuenti finisce per aumentare notevolmente. In teoria, se una banca si trova in difficoltà, l’ideale è farla rilevare da un’altra, più sana, in grado di assorbirne le perdite. Quando questo non è possibile, non rimane che usare i fondi pubblici per ricapitalizzare la banca, ristrutturarla e metterla nuovamente in condizione di operare in modo profittevole. Questa soluzione, se effettuata rapidamente e in modo trasparente, consente di evitare la fuga dei depositanti e dei potenziali creditori. Evita il contagio al resto del sistema bancario e contiene l’instabilità del sistema finanziario. 
Questo tipo di intervento viene però avversato dagli azionisti delle banche, perché diluisce le loro quote. Anche i manager sono contrari, perché l’intervento pubblico viene generalmente accompagnato da una normativa che limita il loro operato, e la loro remunerazione. L’intervento dello Stato è osteggiato anche dall’opinione pubblica, che non capisce perché i soldi dei contribuenti debbano essere usati per tenere in piedi banche che sono state in parte responsabili della crisi, a seguito di scelte d’investimento avventate, e che hanno distribuito lauti profitti ai loro azionisti in passato. Il salvataggio del settore bancario è costoso non solo dal punto di vista finanziario, ma anche politico. 
Ci vuole una grande forza e determinazione politica per superare questi ostacoli e intervenire decisamente per risolvere una crisi bancaria. Non mancano i precedenti, in particolare nei paesi del Nord Europa durante la crisi dei primi anni Novanta. 
Il governo americano ha affrontato la crisi sottoponendo le principali banche a uno stress test, per valutare l’adeguatezza del capitale, in rapporto al bilancio, nell’ipotesi in cui si verifichino scenari negativi riguardanti l’attività economica o il valore dei titoli e degli impieghi. Quando non è soddisfatta la soglia minima di capitale stabilita, la banca deve effettuare un aumento di capitale entro un periodo di tempo limitato. Se l’istituto non riesce a reperire i fondi sul mercato, riceve un’iniezione di capitale pubblico. Il risultato dello stress test effettuato negli Stati Uniti all’inizio del 2009 ha evidenziato una serie di criticità, che le autorità di vigilanza hanno affrontato, insieme al Tesoro, con un’immediata ricapitalizzazione di tutte le banche. L’operazione americana ebbe successo. L’aumento di capitale calmò i mercati e il sistema bancario rimase solido. Nel giro di circa un anno, molte banche furono in grado di restituire il capitale ricevuto e il contribuente non ci rimise niente. 
In Europa è andata diversamente. Gli stress test sulle banche sono stati effettuati solo nella prima metà del 2010 dalle autorità nazionali e con un coordinamento generico a livello europeo. Alcune delle ipotesi di base, come la variazione dei prezzi delle abitazioni, erano troppo prudenti. Non è stata presa in considerazione l’impatto di una variazione più ampia dei prezzi dei titoli di Stato. Nel caso irlandese, la banca più in difficoltà non è nemmeno stata sottoposta al test, con la scusa che era già stata nazionalizzata. Non era inizialmente prevista la pubblicazione dei risultati. 
L’esito, pubblicato nel luglio 2010, su pressione dei mercati, non è stato ben accolto. Meno di dieci banche erano risultate al di sotto della soglia minima di capitale. Un risultato poco credibile. I mercati si sono convinti a quel punto che le autorità nazionali non avevano intenzione di prendere di petto i problemi dei rispettivi sistemi bancari, che venivano minimizzati. È stata così scalfita la fiducia nella capacità di affrontare in modo efficace la crisi dell’euro, che si stava estendendo ad altri paesi e al settore finanziario. 
La pubblicazione da parte delle istituzioni internazionali, in particolare il Fmi, di stime molto più ampie delle sofferenze bancarie, ha contribuito a minare ulteriormente la credibilità del sistema decentrato di vigilanza. 
L’intreccio tra rischio bancario e rischio sovrano è stato inoltre a lungo sottostimato. Le banche europee avevano investito pesantemente in titoli di Stato, grazie anche a una regolamentazione che le spingeva in tal senso. Il progressivo peggioramento del merito di credito del settore pubblico si è trasmesso direttamente al sistema bancario. Più è a rischio il debito pubblico di un paese, più sono a rischio le banche che hanno nel loro attivo una quota elevata di debito pubblico. Il default del debito sovrano provoca così il default del settore bancario, come si è visto nel caso della Grecia. 
Viceversa, un sistema bancario in difficoltà, che ha bisogno di essere stabilizzato con fondi pubblici, può mettere in pericolo le finanze pubbliche. Per salvare le banche insolventi, il debito pubblico rischia di diventare insostenibile. Il default bancario rischia così di provocare il default sovrano, come si è visto nel caso dell’Irlanda. 
I dubbi sulla solvibilità del sistema bancario hanno ostacolato il buon funzionamento del mercato interbancario sin dal 2007, e si sono accentuati nella seconda metà del 2010. Le banche dei paesi in surplus di risparmio hanno progressivamente smesso di prestare a quelle dei paesi in disavanzo. Il mercato finanziario non era più disposto a comprare obbligazioni emesse dalle banche di quei paesi. Senza finanziamento esterno, le banche avrebbero dovuto ridurre rapidamente i loro prestiti alle famiglie e alle imprese. Il sistema economico dei paesi in disavanzo rischiava il collasso. 
Con una situazione talmente degradata, solo la Banca centrale europea poteva intervenire per finanziare le banche. Questo tipo di intervento può però essere solo temporaneo, per ripristinare la fiducia e assicurare la liquidità al sistema. Non può risolvere la vera causa del problema, connessa con l’insufficiente patrimonializzazione. Dato che nell’area dell’euro spetta alle autorità nazionali stabilire quali banche devono essere ricapitalizzate, e a quali condizioni, si è creato l’incentivo a sottostimare i problemi, per indurre la Banca centrale a continuare a erogare liquidità, anche alle banche insolventi. 
Se il sistema bancario non viene ricapitalizzato, attraverso capitali pubblici o privati, la leva finanziaria viene ridotta dal lato dell’attivo. Anche in questo caso ci sono due vie. La prima è di ridurre la quota di titoli pubblici. Tuttavia, se le banche non comprano più il debito pubblico del paese in cui risiedono, aumenta il rischio che la domanda sia insufficiente, e l’impatto sui tassi d’interesse può essere destabilizzante per le finanze pubbliche e per il sistema bancario nel suo insieme. Le autorità nazionali hanno dunque l’incentivo a fare pressione sul sistema bancario affinché acquisti titoli di debito pubblico, soprattutto quando il differenziale d’interesse è elevato e quando il buon esito delle aste è a rischio. 
Tali pressioni non sono del tutto ingiustificate se il paese è solvente. In una situazione di mercato caratterizzata da forte instabilità, eventuali difficoltà di finanziamento dello Stato, che possono emergere in particolare dalle disfunzioni dei mercati, si trasmettono immediatamente sulle quotazioni dei titoli bancari. È dunque interesse del sistema bancario che lo Stato venga finanziato in modo adeguato. Inoltre, dato i tassi vantaggiosi con cui le istituzioni creditizie ottengono la liquidità presso la Bce, l’investimento in titoli pubblici è redditizio e consente nel tempo di aumentare il capitale, se gli utili non vengono tutti redistribuiti. Tuttavia, se i titoli di Stato vengono acquistati dalle banche del paese, spinte dalla moral suasion delle autorità di vigilanza, la spirale tra rischio sovrano e rischio bancario può avvitarsi di nuovo in modo destabilizzante. 
Per ridurre la leva finanziaria non rimane alle banche che ridurre i crediti erogati al settore privato. In questo modo, i finanziamenti vengono prosciugati, con effetti recessivi per l’attività economica. Questa strategia è autolesionista, perché la contrazione economica provocata dalla stretta creditizia aumenta la probabilità di insolvenze nel settore bancario, indebolendone la solidità patrimoniale. L’incapacità di ricapitalizzare in modo adeguato il sistema bancario rischia così di produrre effetti fortemente recessivi sull’attività economica, già gravata dalle conseguenze del risanamento delle finanze pubbliche. 
Il sistema politico non è in grado di uscire dall’intreccio perverso di forze contrastanti, mosse dal disprezzo dei cittadini nei confronti delle banche, dall’avversione dei banchieri nei confronti dell’intervento pubblico, dal timore delle autorità di vigilanza di svelare situazioni critiche nel settore bancario, dalla paura sui titoli di Stato e dall’orgoglio dei governi che li spinge a non chiedere aiuto alle istituzioni internazionali. Il risultato è l’immobilismo, che porta al credit crunch – cioè il prosciugamento del credito bancario – che strangola l’economia. 

13.  

L’unione bancaria 



Per sciogliere il legame perverso tra rischio sovrano e rischio bancario, che mette a rischio l’euro, il sistema bancario europeo deve essere pienamente integrato, con una regolamentazione unica, una vigilanza unica e un meccanismo di risoluzione delle crisi pienamente integrato. Per compiere questo passo, le autorità nazionali devono cedere parte della loro sovranità. Sono però disposte a farlo solo quando vi sono costrette dalla crisi. 
Negli Stati Uniti il sistema finanziario rappresenta il principale meccanismo di assorbimento delle crisi economiche che si sviluppano a livello locale. Quando uno degli Stati registra delle difficoltà economiche o finanziarie, il sistema bancario locale viene colpito solo in parte, perché è integrato in un sistema più ampio. Nel 2009-10 sono fallite molte piccole banche americane, senza troppe ripercussioni per il sistema economico della regione, perché una parte importante del credito era stato erogato dalle banche nazionali o da banche residenti in altri Stati, meno colpiti dalla crisi, o dal mercato dei capitali. Le difficoltà della finanza pubblica locale non si sono ripercosse in modo drammatico sul sistema bancario perché quest’ultimo non aveva investito massicciamente in titoli municipali o locali e il salvataggio delle banche in difficoltà non è avvenuto con finanziamenti pubblici degli Stati ma con fondi federali. Non vi è dunque un intreccio tra la situazione economica e di finanza pubblica locale e il sistema bancario, come succede invece in Europa. 
Sin dall’inizio dell’unione monetaria era stato sostenuto che non fosse possibile governare un sistema finanziario integrato, come quello dell’area dell’euro, senza un’autorità di regolamentazione e di vigilanza integrata. Il mantenimento di sistemi nazionali, anche sotto l’ombrello di una normativa europea, avrebbe ostacolato l’integrazione dei mercati, per i motivi sottolineati nel capitolo precedente. Senza un sistema unico, una crisi economica o delle finanze pubbliche in uno degli Stati membri avrebbe provocato effetti a catena che avrebbero potuto mettere a repentaglio l’esistenza stessa dell’euro. 
Dopo l’avvio dell’euro vennero costituiti vari gruppi di lavoro per esaminare la necessità di muovere verso un’integrazione dei sistemi di regolamentazione e di vigilanza bancaria. Quelli più noti sono stati guidati da Alexandre Lamfalussy, già presidente dell’Istituto monetario europeo, e Jacques de La Rosière, già direttore generale del Fondo monetario internazionale. I due rapporti, pubblicati rispettivamente nel 2001 e 2009, concludevano entrambi che il sistema vigente non era adeguato, ma non ebbero il coraggio di proporre il salto istituzionale verso un sistema pienamente integrato. C’è voluta la crisi dell’euro per convincere il Consiglio europeo, nel giugno del 2012, a creare un’unione bancaria. 
Le autorità nazionali si sono a lungo opposte all’unificazione della vigilanza bancaria con l’argomento che i costi delle crisi bancarie vengono in ultima istanza pagati dai contribuenti dei rispettivi paesi: «le banche possono anche nascere europee, ma muoiono nazionali». Questo è il motivo per cui la responsabilità della supervisione delle banche è rimasta alle autorità nazionali, che rispondono del loro operato alle istituzioni politiche del proprio paese. 
Dalla seconda metà degli anni Novanta si è peraltro affermata la tendenza a separare l’attività di vigilanza dalla politica monetaria, attribuendo la prima a un’istituzione che risponde direttamente al governo. Il motivo di tale separazione è il potenziale conflitto d’interesse tra la politica monetaria e l’attività di vigilanza, che può indurre a sottostimare i rischi di solvibilità del sistema bancario e a risolvere i problemi di natura prudenziale con la politica monetaria. Secondo questa tesi, una Banca centrale che ha la responsabilità sia della vigilanza sia della politica monetaria, può essere tentata di indirizzare quest’ultima a risolvere problemi legati alla stabilità finanziaria, a scapito della stabilità dei prezzi. Ad esempio, può essere tentata di ritardare un aumento dei tassi d’interesse per favorire condizioni più redditizie per le banche e consentire loro di superare una fase di difficoltà. Errori di vigilanza possono più facilmente essere coperti dalla Banca centrale, attraverso iniezioni di liquidità mirate a compensare problemi di solvibilità del sistema bancario. 
La crisi dell’euro ha dimostrato che questi timori erano infondati. Mantenere la vigilanza a livello nazionale, e separato dalla politica monetaria, è stato un errore. In un sistema monetario integrato, i problemi che possono emergere a causa di un’insufficiente attività di vigilanza vengono pagati non solo dai contribuenti di quel paese ma da tutti quelli dell’area. L’esperienza irlandese ha mostrato che il salvataggio di un sistema bancario che era stato lasciato crescere a dismisura ed era stato vigilato male, è stato pagato non solo dai contribuenti irlandesi ma anche da quelli degli altri paesi dell’euro: in modo diretto attraverso gli aiuti che sono stati forniti all’Irlanda, e in modo indiretto attraverso il contagio ai sistemi bancari degli altri paesi. È dunque interesse dei contribuenti di ciascun paese che sia ben vigilato e regolamentato non solo il proprio sistema bancario ma anche quello degli altri paesi dell’area dell’euro. L’attività di vigilanza non può pertanto rendere conto solo ai contribuenti del proprio paese ma anche a quelli degli altri paesi dell’Unione. Ciò richiede un sistema integrato. 
Per quel che riguarda il conflitto d’interesse tra la vigilanza bancaria e la politica monetaria, l’esperienza della crisi ha mostrato che una separazione tra le due attività crea problemi per entrambe. Per evitare di finanziare banche che hanno problemi di solvibilità, invece che di liquidità, la Banca centrale ha bisogno di conoscere lo stato di salute di ciascuna banca, in termini di patrimonializzazione, solidità dell’attivo e struttura del passivo. Durante la crisi, la Banca centrale europea ha dovuto far ricorso alle informazioni ricevute dalle autorità nazionali, che in teoria hanno certamente la capacità di valutare le condizioni delle rispettive banche ma hanno anche l’incentivo a sottostimare eventuali problemi di solvibilità. La Bce non è stata così in grado di valutare se la liquidità immessa nel sistema era adeguata, e se non rischiava invece di creare distorsioni nel sistema bancario. 
La separazione tra le due attività ha avuto un effetto perverso non solo nell’area dell’euro, ma anche in paesi come il Regno Unito, dove la vigilanza venne tolta alla Banca d’Inghilterra nel 1997. 
In sintesi, il problema del conflitto d’interesse è rilevante solo se la Banca centrale non è indipendente e non ha un mandato chiaro. Se invece l’obiettivo statutario della politica monetaria è la stabilità dei prezzi, difficilmente una Banca centrale ha l’incentivo a indirizzare le decisioni monetarie a favore del sistema bancario, con il rischio di mettere a repentaglio il raggiungimento del proprio mandato. 
Un altro argomento che è stato usato per sostenere che la Banca centrale europea non deve svolgere attività di vigilanza è che tale attività non può essere troppo indipendente dalle autorità politiche, dato l’effetto che una crisi bancaria produce sulle finanze pubbliche. Questa tesi nasconde in realtà la volontà di influenzare politicamente il regolatore. Le decisioni di vigilanza possono infatti avere un impatto sui contribuenti altrettanto importante che quelle di politica monetaria. L’esperienza mostra peraltro che nei paesi dove l’attività di vigilanza viene svolta da istituzioni non indipendenti dalla politica, come il Regno Unito o la Germania, i contribuenti hanno sostenuto i costi maggiori. Le istituzioni meno indipendenti vengono infatti più facilmente catturate dalle lobby bancarie, e tendono a de-regolamentare il sistema e a vigilarlo in modo più amichevole. Inoltre, quando emergono difficoltà nel sistema bancario, l’influenza della politica spinge a rimandare nel tempo la soluzione del problema, nel timore di dover mettere il Parlamento e l’opinione pubblica di fronte alla richiesta di fondi pubblici. Le difficoltà così si aggravano e l’incidenza sulle finanze pubbliche aumenta. 
Nel giugno 2012, all’apice della crisi, i capi di governo dell’area dell’euro hanno capito che la sopravvivenza della moneta unica richiedeva dei passi avanti istituzionali per risolvere i punti di fragilità della costruzione monetaria. Il primo di questi punti è proprio l’unione bancaria. 
L’accordo è stato un punto di svolta importante, che ha messo fine al tentativo, durato sin dall’inizio dell’euro, di mantenere le competenze nel settore del sistema bancario a livello nazionale. La decisione, cui si è arrivati nel dicembre 2012, getta le basi per un sistema integrato di vigilanza. L’attuazione pratica dipenderà dalla capacità della Banca centrale europea di integrare le attività finora svolte dalle autorità nazionali, con spirito unitario. Il processo richiederà tempo. Il rischio maggiore per la Banca centrale è quello di reputazione. In passato la credibilità delle banche centrali, anche per quel che riguarda la politica monetaria, è stata inficiata principalmente da problemi registrati nel settore della vigilanza. Questo è stato uno dei motivi che in passato ha portato alcuni paesi a separare le due attività, un passo che si è però rivelato controproducente. La soluzione al problema reputazionale può essere trovata in termini organizzativi, separando all’interno della Banca centrale gli organi decisionali responsabili della politica monetaria da quelli di vigilanza. Una separazione totale non è tuttavia possibile, né desiderabile. Vi sono infatti sinergie tra le due attività, che devono essere sfruttate a fondo per ottenere il miglior risultato possibile. 
La vera soluzione al problema è l’indipendenza dell’autorità di vigilanza, che è uno dei punti cardine dei principi regolamentari a livello internazionale. Una banca centrale indipendente, sia dalle autorità politiche sia dalle lobby bancarie, è meno soggetta a pressioni e dunque meno tentata di coprire eventuali problemi di insolvenza. Da questo punto di vista la Banca centrale europea, più distante dai singoli governi e dalle banche, dovrebbe essere in grado di regolamentare in modo autonomo e senza scrupoli, così come l’antitrust europeo è più autonomo dalle pressioni locali. 
La seconda componente dell’unione bancaria riguarda l’assicurazione dei depositi. Un sistema unico consente di rimborsare i depositanti, per un ammontare massimo, senza gravare sulle finanze pubbliche di un paese, e dunque riducendo il rischio di contagio. Comporta però che i depositanti di tutti i paesi siano disposti a farsi carico delle conseguenze di una crisi bancaria che colpisce un altro Stato. Ciò è accettabile se tutte le banche sono sottoposte alla stessa regolamentazione e vigilanza. Altrimenti vi è il rischio di azzardo morale. 
Data la dimensione dei depositi bancari europei e la portata limitata della vigilanza bancaria unificata, l’assicurazione unica dei depositi bancari europei rimane per ora un miraggio. 
La terza componente dell’unione bancaria è un sistema di risoluzione delle crisi, che può contare su un fondo unico. Anche in questo caso, un sistema integrato evita di gravare sulle finanze pubbliche di un solo paese, riducendo il legame potenzialmente esplosivo tra rischio sovrano e rischio bancario. Questo meccanismo può tuttavia entrare in vigore solo dopo che le banche saranno sottoposte alla vigilanza unica. 
Un’unione bancaria più forte potrà consentire di accelerare l’uscita dalla crisi, restituendo credibilità al sistema e attenuando la contrazione del credito che rischia di perpetrarsi in varie parti del continente. Un sistema di vigilanza integrato permetterebbe infatti di effettuare una valutazione più credibile della situazione patrimoniale delle banche europee, riducendo la naturale tendenza delle autorità nazionali a sottostimare i problemi. Consentirebbe anche di mettere i governi dei paesi membri di fronte a scelte chiare, in termini di ricapitalizzazione del sistema, come è avvenuto negli Stati Uniti nel 2009, senza trattamenti privilegiati e con misure efficaci. Agevolerebbe infine l’attuazione di misure anti-cicliche, in modo uniforme e credibile, in tutti i paesi membri, per contrastare la tendenza alla riduzione eccessivamente rapida della leva finanziaria che aggrava la situazione economica. 
A questi effetti favorevoli sull’economia europea si contrappongono i costi politici, per chi detiene attualmente i poteri in queste materie, di rinunciarvi. 

14.  

Morire di austerità 



Le misure di bilancio messe in atto per risanare i conti pubblici hanno provocato effetti fortemente recessivi sull’attività economica, peggiorando la dinamica del debito nel breve periodo. L’aggiustamento andrebbe spalmato nel tempo, per diluirne l’effetto recessivo. Ma ciò è possibile solo se, e fin quando, lo Stato riesce a indebitarsi sui mercati finanziari a condizioni sostenibili. 
Nei paesi europei che hanno messo in atto le misure di risanamento per far fronte alla crisi finanziaria, l’attività economica è entrata in una fase recessiva prolungata e più grave del previsto. Il peso del debito è aumentato. Ciò ha spinto a interrogarsi sull’adeguatezza della strategia di politica economica seguita in Europa. Non c’è dubbio che l’austerità pone un freno alla crescita, almeno nel breve periodo, e che senza crescita non è possibile risanare in modo duraturo le finanze pubbliche. D’altro canto, se i conti pubblici non vengono corretti per tempo, la dinamica del debito diventa insostenibile e il paese rischia di perdere l’accesso ai mercati finanziari. A quel punto, l’austerità non è più eludibile e produce un impatto ancor più negativo sulla crescita. 
L’obiettivo di politica economica è dunque quello di calibrare le misure di risanamento fiscale per favorire un aggiustamento di bilancio senza produrre effetti eccessivamente recessivi, in modo da assicurare la sostenibilità del debito. Studi recenti del Fondo monetario internazionale hanno mostrato che l’effetto restrittivo delle politiche di austerità è stato di recente più ampio del previsto. Una correzione fiscale può produrre una contrazione più che proporzionale sul reddito, facendo aumentare nel breve periodo il debito. Ciò non significa tuttavia che le finanze pubbliche non debbano essere risanate. Bisogna però cercare di attuare la politica di risanamento nel modo più graduale possibile, per evitare un eccesso di austerità che produce effetti di avvitamento del debito. 
L’eccesso di austerità è principalmente una questione di come e quando viene effettuato il risanamento dei conti pubblici. Cominciamo con il come. Per evitare un impatto eccessivamente recessivo, bisogna innanzitutto capire quali fattori hanno provocato il passivo dei conti pubblici. Vi è una differenza se il disavanzo è stato causato da una riduzione delle entrate fiscali o da aumenti di spesa pubblica, che va tenuta in considerazione nell’aggiustamento. Se il problema, ad esempio, è l’aumento della spesa, come è stato palesemente il caso in Grecia dove gli stipendi pubblici sono più che raddoppiati nell’arco di dieci anni, la correzione dovrebbe essere effettuata principalmente da quel lato. Se viene invece fatta dal lato delle entrate fiscali, attraverso un aumento della tassazione, diventa molto più penalizzante per la crescita economica. Anche nel caso in cui il disavanzo pubblico nasca da una sovrastima della crescita economica, per cui le entrate risultano successivamente inferiori al previsto, l’aggiustamento effettuato attraverso un aumento della pressione fiscale può essere deleterio perché contribuisce a ridurre ulteriormente la crescita. 
Quando la manovra di finanza pubblica non mira a correggere le cause degli squilibri, non si può parlare di eccesso di austerità ma di misure di austerità sbagliate. Il problema non riguarda l’entità della correzione, ma la composizione squilibrata tra spese ed entrate. 
In Italia, le manovre di risanamento che si sono succedute negli anni hanno principalmente mirato a ridurre il disavanzo pubblico dal lato delle entrate, nonostante le cause principali fossero l’aumento tendenziale della spesa pubblica e l’insufficiente crescita economica. Dal 1999 in poi, le leggi finanziarie sono state quasi sempre predisposte sulla base di previsioni di crescita superiori a quanto si è poi verificato, a causa di una sovrastima del potenziale di sviluppo dell’economia italiana (in media 1 punto percentuale all’anno dal 1999 al 2006, 1,6 punti dal 2007 al 2012). Le entrate fiscali sono così risultate inferiori al previsto, aumentando il disavanzo pubblico. Le poche volte in cui la crescita, e di conseguenza le entrate fiscali, sono invece risultate superiori, come nel 2000 o nel 2007, il «tesoretto» è stato usato per finanziare maggiori spese, invece di ridurre la pressione fiscale o il debito. 
L’aumento della spesa a un ritmo sistematicamente superiore al Prodotto interno lordo ha riguardato vari comparti. Uno di questi è rappresentato dalle retribuzioni dei dipendenti pubblici. Se dall’inizio dell’euro gli stipendi pubblici fossero aumentati a un ritmo simile a quelli privati, e il numero di dipendenti pubblici fosse rimasto immutato, nel 2010 il disavanzo pubblico italiano sarebbe stato inferiore di circa 3 punti percentuali del Prodotto. Ciò significa non solo che non sarebbero state necessarie le manovre di austerità messe in atto in particolare nel 2011 e 2012, ma anche che il paese sarebbe stato maggiormente al riparo delle turbolenze dei mercati finanziari, con effetti positivi sulla crescita. 
Viene da chiedersi come mai le finanze pubbliche tendono a essere risanate dal lato delle entrate. Il primo motivo è che le manovre correttive vengono messe in atto troppo tardi, nell’emergenza, quando è in bilico la fiducia dei mercati. A quel punto, reperire fondi attraverso l’inasprimento della pressione fiscale dà maggior certezza di risultato. Inoltre, l’aumento delle entrate è più semplice da realizzare, dato il numero relativamente limitato delle imposte su cui intervenire. Una riduzione della spesa richiede invece misure selettive, la cui efficacia dipende dalla possibilità di modificare contratti preesistenti e dalla capacità di controllo sulla spesa locale. In Italia, sono stati necessari alcuni mesi per attuare, nel 2012, un programma di revisione della spesa – la cosiddetta spending review – che si è rivelata complessa ed ha prodotto risparmi limitati. Anche l’alternativa dei tagli lineari, con percentuali di riduzioni simili in tutti i comparti, sembra in teoria di più facile attuazione ma riesce a coalizzare l’opposizione di tutti i beneficiari della spesa pubblica. 
È un paradosso che le misure di austerità attuate dal lato delle entrate, che sono le più dannose per l’attività economica, siano quelle politicamente più facili da realizzare in situazioni di emergenza. Il malcontento dell’opinione pubblica sale dopo che l’emergenza è passata, quando si verifica l’impatto recessivo sulla crescita. È altrettanto paradossale che le riforme strutturali, che aumentano il potenziale di crescita economico e consentono di ridurre l’impatto recessivo della manovra, siano quelle più difficili da approvare, anche nell’emergenza, per l’opposizione degli interessi costituiti ben rappresentati in Parlamento. Anche di fronte all’emergenza, le riforme vengono rimandate a un secondo tempo, successivo all’aggiustamento fiscale, quando la pressione dei mercati scema e i poteri di conservazione delle posizioni di rendita si rafforzano. Senza riforme, l’austerità diventa eccessiva, perché applicata a un sistema economico rigido e poco competitivo. 
Il secondo metro per valutare se l’austerità è eccessiva riguarda la tempistica della manovra di risanamento. 
Rimandare il rigore, o diluirlo nel tempo è possibile solo quando i mercati finanziari sono disposti a finanziare il fabbisogno pubblico a tassi sostenibili. Ciò dipende da vari fattori, tra cui il livello del debito pubblico, la credibilità del piano di risanamento, tenuto conto anche della stabilità politica del paese, il contagio potenziale della crisi che si sviluppa in altri paesi e il grado di avversione al rischio dei mercati finanziari. Non è possibile identificare con precisione l’impatto che ciascun fattore può avere sulla valutazione che i mercati finanziari fanno continuamente sulla sostenibilità del debito pubblico di un paese. I mercati non reagiscono in modo lineare agli andamenti di fondo delle economie, inclusi gli squilibri di finanza pubblica. Possono continuare a finanziare disavanzi per un lungo periodo di tempo, nell’aspettativa che prima o poi vengano prese misure correttive, e poi cambiare rapidamente opinione, e dubitare della sostenibilità del debito, in seguito a eventi imprevedibili. 
Fino al 2008, i mercati finanziari hanno considerato che i titoli di debito pubblico di paesi come l’Italia e la Spagna avessero un grado di rischio comparabile a quello dei titoli tedeschi o francesi. La crisi greca, e successivamente irlandese e portoghese, ha inizialmente contagiato gli altri paesi mediterranei solo in modo limitato e i tassi d’interesse sono rimasti su livelli sostenibili. I mercati hanno cambiato rapidamente opinione nel corso della primavera del 2011, considerando i titoli italiani e spagnoli sempre più a rischio di solvibilità. I differenziali d’interesse, che fino ad allora erano rimasti contenuti, si sono ampliati fino a livelli elevatissimi. Non è facile stabilire con precisione quali fattori abbiano influenzato le aspettative dei mercati. Un aspetto rilevante è stato il deterioramento delle condizioni di crescita, che ha reso più difficile la correzione dei disavanzi pubblici e messo a repentaglio la sostenibilità del debito pubblico. Un altro fattore è stato la difficoltà politica, in entrambi i paesi, di adottare misure di risanamento. Ha svolto un ruolo rilevante anche il contagio derivante dalla ristrutturazione del debito greco, avviato nella primavera, che è stato attuato in tappe successive. Alcuni di questi fattori erano in parte imprevedibili pochi mesi prima, e i governi dei rispettivi paesi pensavano probabilmente di avere più tempo per mettere in atto i rispettivi programmi di risanamento, finendo col trovarsi impreparati quando la situazione dei mercati è peggiorata. 
Il problema è che i governi guardano ai mercati con lo specchietto retrovisore, mentre i mercati cercano di anticipare le prossime mosse dei governi. I governi hanno la tendenza a considerare che le condizioni favorevoli di finanziamento del debito pubblico siano destinate a durare in eterno e che ci sia tempo per adottare le misure correttive di bilancio. L’aggiustamento viene così diluito su un periodo lungo, in linea con un approccio graduale al risanamento. Quando le condizioni generali dei mercati cambiano, a causa del rallentamento economico, di una crisi politica interna o del contagio provocato da fattori esterni, i tempi previsti per l’aggiustamento devono essere rapidamente accorciati. Recuperare fiducia, a quel punto, richiede misure molto più drastiche e penalizzanti per il sistema economico. Quando i governi tardano troppo ad attuare il risanamento necessario per riportare in sicurezza le finanze pubbliche del paese, e agiscono solo sotto la pressione dei mercati finanziari, l’austerità diventa eccessiva. Il problema è che a quel punto non ci sono alternative. 
Se il governo greco di Papandreou avesse preso delle misure convincenti sin dall’autunno del 2009 per riprendere il controllo delle finanze pubbliche, l’aggiustamento della Grecia, e dell’intera area dell’euro, sarebbe stato probabilmente meno drammatico. Lo stesso vale per gli altri paesi che sono successivamente entrati in crisi, dall’Irlanda all’Italia, che hanno adottato misure di risanamento solo dopo aver perso la fiducia dei mercati. Il recupero della fiducia per continuare a finanziare il debito a tassi sostenibili ha richiesto misure fiscali draconiane. 
L’eccesso di austerità non deriva dal risanamento di bilancio, quanto dall’aver aspettato troppo per metterlo in atto. Nessun governo è disposto a riconoscerlo. È più facile dare la colpa ai mercati finanziari che hanno smesso di finanziare a basso costo il debito pubblico emesso dal paese. 
L’altro capro espiatorio preferito di chi non è in grado di risanare le finanze pubbliche sono le istituzioni europee e i governi dei paesi creditori, colpevoli di imporre troppa austerità. L’esperienza mostra semmai che le istituzioni europee avrebbero dovuto vigilare in modo più rigoroso nei periodi favorevoli dei mercati finanziari, per evitare che i governi rimandassero troppo a lungo il risanamento delle loro finanze pubbliche. Avrebbero inoltre dovuto tener maggiormente conto del fatto che l’apparente buono stato delle finanze pubbliche di alcuni paesi prima della crisi, come l’Irlanda e la Spagna, era in parte dovuto a una crescita non sostenibile della domanda interna, e dunque delle entrate fiscali. Senza l’aiuto delle istituzioni europee, peraltro, i paesi che hanno perso l’accesso ai mercati finanziari avrebbero dovuto attuare politiche di aggiustamento ancor più restrittive. Grecia, Irlanda e Portogallo sarebbero probabilmente falliti, con effetti recessivi ancor maggiori. Gli aiuti europei hanno consentito di diluire nel tempo l’aggiustamento. Il problema è semmai che i paesi in difficoltà hanno cercato di evitare fino all’ultimo di ricorrere all’aiuto esterno, come abbiamo sottolineato nel capitolo 11. L’eccesso di austerità è il prezzo da pagare per l’orgoglio nazionale. 
Cercare capri espiatori e scaricare su altri la responsabilità di attuare misure di risanamento che competono ai singoli paesi, ha minato la fiducia all’interno dell’Unione, e nei confronti dell’Unione europea. Non ha aiutato i paesi a focalizzare l’attenzione sulle cause della crisi e a trovare il consenso per risolverle. Il risultato è stato quello di accorgersi troppo tardi dei problemi e di affrontarli con misure eccessive, ma a quel punto inevitabili. 
Il rischio di morire di austerità è attribuibile solo all’incapacità delle istituzioni politiche di prendere le decisioni giuste al momento giusto. 

15.  

Rigore nazionale e sviluppo europeo 



Se le riforme strutturali vengono rimandate a dopo il risanamento fiscale, il costo politico delle riforme aumenta. Le riforme tendono a essere annacquate. La crescita ristagna e a quel punto non resta che appellarsi all’Europa, per promuovere politiche di rilancio. L’Europa non dispone però di strumenti efficaci per stimolare la crescita, che gli vengono negati dagli stessi Stati membri, e viene così accusata di non esistere. 
La crisi dell’euro è in larga parte una crisi di bilancia dei pagamenti, che si pensava non potesse accadere all’interno di un’area monetaria, con piena mobilità dei capitali e senza rischio di cambio. Ma quando un paese cresce sistematicamente oltre il proprio potenziale e perde competitività, si indebita troppo nei confronti del resto del mondo – come è avvenuto in Grecia, Irlanda e Portogallo che in meno di dieci anni hanno accumulato un debito esterno di circa il 100% del Pil – e il rischio di investirvi sale su livelli preoccupanti e può provocare un arresto dei flussi finanziari. A quel punto l’aggiustamento diventa molto doloroso. 
In un’area monetaria, il disavanzo esterno può essere corretto attraverso una combinazione di misure che mirano a comprimere la domanda interna, per ridurre le importazioni, e a stimolare l’offerta, per migliorare la competitività delle esportazioni. La combinazione tra i due tipi di misure dipende dalle scelte di politica economica effettuate da ciascun paese. L’aggiustamento del lato della domanda ha un impatto diretto sul disavanzo esterno, ma l’effetto negativo sulla crescita e sull’occupazione è altrettanto forte. L’aggiustamento dal lato dell’offerta ha un impatto più favorevole sull’attività economica, perché favorisce settori trainati dalla domanda globale. È tuttavia più complesso, perché richiede riforme strutturali e misure di contenimento dei costi che sono politicamente più difficili da attuare. 
La competitività di un paese dipende dalla sua attrattività per gli investimenti produttivi e dai prezzi relativi dei suoi prodotti esportati. Esistono vari indicatori per valutare la posizione competitiva di un paese, di tipo strutturale e in termini di costi. In quasi tutti gli indicatori strutturali l’Italia risulta in coda alle classifiche, per gli ostacoli che le imprese devono affrontare a seguito della complessità delle procedure burocratiche, delle lentezze della giustizia, della corruzione, delle infrastrutture obsolete, della tassazione elevata. L’Italia ha perso competitività anche in termini di costi, a seguito di un aumento delle remunerazioni a un ritmo superiore alla produttività e al cuneo fiscale. I problemi sono anche di tipo logistico, che aumentano i costi di trasporto internazionale. Basti pensare che le aziende del nord Italia che importano merce proveniente via mare dall’Asia, attraverso il canale di Suez, preferiscono generalmente sdoganarla a Rotterdam, e trasportarla giù via rotaia, piuttosto che a Genova, dove si impiega quasi una settimana per le procedure burocratiche di sdoganamento e logistiche. Se il porto italiano avesse gli stessi tempi burocratici e logistici di quello olandese, potrebbe diventare uno dei principali sbocchi per il commercio mondiale, a beneficio delle imprese italiane e con indotto sul sistema economico locale. 
La competitività delle aziende dipende in larga parte dalla competitività del paese stesso nel fornire alle proprie aziende servizi a costi simili o inferiori a quelli degli altri paesi. Il recupero di produttività richiede dunque misure principalmente nazionali, per allineare costi e procedure a quelli degli altri paesi. Tale recupero non è però facile per un paese che ha una tendenziale avversione alle riforme e deve al contempo risanare il bilancio pubblico. Per migliorare la competitività del paese sono necessari interventi in tutti i settori dove il confronto con i paesi più efficienti è svantaggioso, dall’amministrazione pubblica alla giustizia, dai pagamenti dello Stato alla lotta alla corruzione, dal mercato del lavoro alla liberalizzazione delle professioni, dalla ricerca e sviluppo alle infrastrutture. L’incapacità protrattasi nel tempo di riformare questi settori spiega perché l’Italia registra da anni il tasso di crescita più basso dei paesi europei. 
Le riforme sono politicamente costose, perché promuovono maggiore concorrenza, mettendo in pericolo le rendite di posizione. L’opposizione degli interessi costituiti, talvolta in coalizione tra di loro, blocca la capacità riformatrice dei sistemi democratici. Per superare queste opposizioni, l’analisi economica suggerisce di compensare economicamente chi viene penalizzato dalle riforme. Questa soluzione è però difficile da attuare quando le finanze pubbliche sono già drenate e, anzi, è necessario risanarle. Dato che le riforme vengono generalmente avviate solo dopo le misure fiscali per fare fronte all’emergenza, non rimangono risorse disponibili per questo tipo di operazione. 
La competitività dipende peraltro anche dalla pressione fiscale, che incide sull’allocazione delle risorse a favore dei settori produttivi. L’esperienza dei paesi europei a maggior crescita mostra che i fondi pubblici vengono indirizzati con priorità verso l’istruzione e la ricerca e sviluppo, che incidono sul potenziale di crescita di medio periodo. Lo strumento fiscale viene usato per rendere attraenti gli investimenti e ridurre il cuneo fiscale, al fine di contenere il costo del lavoro. Questi interventi non vanno a scapito dell’equilibrio di bilancio perché vengono compensati con misure di segno opposto, che penalizzano la spesa pubblica corrente, in particolare gli stipendi dei dipendenti pubblici e i consumi intermedi, e che indirizzano la tassazione verso i consumi e le rendite. 
In Italia l’intervento di finanza pubblica è andato per anni nella direzione opposta a quella necessaria per migliorare la competitività del paese. È aumentata la spesa corrente, a scapito degli investimenti in ricerca e sviluppo, che sono tra i più bassi d’Europa, e la tassazione ha cercato di incentivare i consumi primari e gli immobili. Il risultato è la crescita più bassa d’Europa negli ultimi vent’anni. 
La competitività dipende infine dalla dinamica relativa dei prezzi e dei costi. Anche in questo campo l’Italia ha perso competitività prima della crisi e non è successivamente riuscita a ridurre il divario. L’inflazione italiana è rimasta superiore alla media dell’euro anche dopo il 2008, nonostante la minor crescita. Il tasso di cambio effettivo reale, che misura l’inverso della competitività nei confronti dei principali partner commerciali, è rimasto nel 2012 su un livello più elevato, di circa il 40% rispetto all’inizio dell’euro, sostanzialmente dove si trovava nel 2008, prima della crisi. Dal 2008 al 2012 la Spagna ha invece recuperato circa 20 punti di competitività e l’Irlanda 40. 
La perdita di competitività è in larga parte il frutto del ristagno della produttività in Italia, sia nel settore manifatturiero, sia in quello dei servizi, a fronte di un aumento continuo delle remunerazioni. Il disallineamento tra produttività e remunerazioni è dovuto al sistema di contrattazione salariale, troppo staccato dalla realtà produttiva delle imprese, diversamente da quanto avviene nel resto d’Europa. La tipologia contrattuale non incentiva peraltro l’investimento in capitale umano da parte delle imprese e scoraggia i guadagni di produttività. 
La difficoltà di attuare riforme incisive e di recuperare competitività fa sì che l’aggiustamento esterno ricada in larga parte dal lato della domanda, e sia più costoso in termini di crescita e occupazione. In Italia, le riforme vengono lasciate in seconda battuta, l’opposto di quanto dovrebbe avvenire. È interessante notare al riguardo che la lettera inviata dalla Banca centrale europea al governo italiano, il 5 agosto 2011, conteneva come prima raccomandazione una serie di riforme strutturali, in particolare la liberalizzazione dei servizi pubblici locali e delle professioni, le privatizzazioni, il mercato del lavoro e il sistema di welfare, il sistema di contrattazione per incentivare la produttività. L’aggiustamento fiscale veniva indicato in secondo luogo, con l’anticipo di bilancio al 2013, attraverso misure principalmente dal lato della spesa, e il completamento della riforma pensionistica. Il terzo punto riguardava la riforma dell’amministrazione pubblica, in particolare l’abolizione delle province. Le successive raccomandazioni della Commissione europea seguivano le stesse priorità. Fu fatto esattamente l’oppposto. Prima è stato effettuato l’aggiustamento fiscale, principalmente con misure dal lato delle entrate, nell’estate e a fine 2011. Le riforme sono state messe in cantiere successivamente, nel corso del 2012 e sono state realizzate solo in parte. 
La combinazione di una politica fiscale restrittiva e riforme strutturali parziali ha prodotto un effetto fortemente recessivo e protratto sul sistema economico, con ripercussioni negative sulla coesione sociale e sul grado di accettazione delle misure prese. Senza crescita economica, tende a diffondersi il senso di malessere nella società. Vengono così rimesse in discussione le scelte fatte e il dito viene puntato contro le misure di austerità fiscale, invece che sulle mancate riforme. 
Questa strategia è fortemente penalizzante per il sistema economico e non aiuta la sopravvivenza politica di chi governa. Alla fine i governi cadono per non essere riusciti a far ripartire l’economia, dopo aver effettuato il risanamento fiscale. Ciò è avvenuto in Italia sia nel 1998, con il governo presieduto da Romano Prodi, sia nel 2012 con quello presieduto da Mario Monti. 
La frustrazione per il ristagno economico, che fa perdere consensi, spinge a spostare l’attenzione verso le istituzioni europee, a cui viene chiesto sostegno per attuare misure di stimolo della domanda. Tali richieste riguardano generalmente due tipi di proposte. La prima mira ad «allentare le maglie del rigore», per rinviare il risanamento di bilancio, ad esempio escludendo dal calcolo del disavanzo gli investimenti pubblici. La seconda riguarda iniziative prese a livello comunitario, finanziate con fondi europei, nel campo delle infrastrutture transnazionali. Queste richieste, seppur legittime, creano false aspettative sulla capacità dell’Europa di far crescere le economie dei paesi in crisi. Rischiano di distogliere l’attenzione dalle vere cause, interne, che frenano la crescita. 
La proposta di escludere gli investimenti pubblici dal computo dei disavanzi è stata discussa molte volte in passato, e ogni volta scartata. Non è solo un problema di misurazione degli investimenti pubblici, da distinguere dalla spesa corrente, ma anche di valutazione del loro contributo effettivo alla crescita, che giustificherebbe un trattamento separato. Per i paesi che hanno difficoltà di accesso ai mercati finanziari, un maggior ricorso al debito può essere giustificato per finanziare investimenti solo se l’effetto moltiplicatore sul reddito è tale da determinare nel tempo una riduzione del peso del debito sul Pil. Altrimenti, il debito rischia di aumentare ulteriormente, facendo ripiombare il paese in una spirale finanziaria negativa. 
Il problema dell’insufficienza degli investimenti pubblici nasce, nella maggior parte dei casi, da scelte politiche che hanno privilegiato le spese correnti, in particolare nelle fasi di risanamento. È più facile ridurre il disavanzo rimandando il finanziamento delle opere pubbliche che tagliando i salari dei dipendenti pubblici, anche quando questi sono cresciuti in modo eccessivo. L’effetto di tale distribuzione di risorse pubbliche si sente nel tempo, con la riduzione del potenziale di crescita. 
I programmi di investimenti trans-europei finanziati con fondi comunitari producono effetti nel medio periodo. Difficilmente possono essere usati come strumenti di stabilizzazione anti-ciclica. Inoltre, gli investimenti europei vengono tipicamente indirizzati verso i vari paesi in linea con la loro quota rispettiva di finanziamento. Ciò limita la possibilità di far affluire flussi di fondi elevati a favore solo di alcuni paesi. 
Nel complesso, gli strumenti comunitari di sviluppo sono limitati. L’Europa viene spesso accusata di non decidere, ma il motivo è la mancanza di strumenti. Nessun paese è disposto a devolvere competenze che riguardano i settori che incidono in modo determinante sulla competitività, e dunque sul potenziale di crescita come la regolamentazione del mercato del lavoro, il sistema giudiziario o quello scolastico. La tesi secondo cui lo sviluppo economico può essere solo europeo è affascinante ma si basa purtroppo su presupposti sbagliati, che ignorano l’assetto istituzionale e politico del continente. Lo dimostra il fatto che all’interno dell’euro alcuni paesi siano riusciti a crescere in modo rilevante, pur nel rispetto del rigore di bilancio, grazie alle misure strutturali adottate internamente. 
Appellarsi all’Europa per stimolare la crescita economica rischia di creare una grande illusione, e una frustrazione nei confronti del processo di integrazione. Il rigore è nazionale quanto la capacità di crescere, che dipende in larga parte da come si attua il rigore. Il rigore attuato bene e in modo selettivo crea le condizioni di stabilità e di crescita. Il rigore fatto tardi e male diventa austerità, che penalizza la crescita. 

16.  

L’Europa tedesca 



Se tutti i paesi diventassero come la Germania, la Germania non potrebbe più essere la Germania. Se l’aggiustamento degli squilibri dei pagamenti venisse effettuato solo dai paesi in disavanzo, la domanda per le esportazioni dei paesi in attivo come la Germania si ridurrebbe. In assenza di una fonte alternativa di crescita, che compensi quella dei paesi che stanno risanando, l’economia dell’intera area ne soffre. 
Prima della crisi, gli scambi commerciali dell’area dell’euro con il resto del mondo erano sostanzialmente in equilibrio. Perciò gli europei hanno a lungo ritenuto che la crisi non li riguardasse. L’integrazione monetaria non era sufficientemente completa da rendere gli squilibri interni all’area immuni da problemi di finanziamento. I divari tra le economie dei paesi membri hanno così continuato ad aumentare, diventando insostenibili, con disavanzi crescenti nei paesi periferici come la Grecia, la Spagna, l’Irlanda e il Portogallo, e con attivi crescenti in paesi come la Germania o l’Olanda. Gli squilibri si sarebbero ulteriormente ampliati se la crisi finanziaria originata negli Stati Uniti non avesse raggiunto l’Europa. 
L’aggiustamento degli squilibri all’interno dell’area può avvenire in modo simmetrico o asimmetrico. Se l’aggiustamento è asimmetrico, viene effettuato principalmente dai paesi in passivo di bilancia dei pagamenti (come la Spagna), e l’impatto recessivo si verifica non solo in questi paesi ma anche nei paesi in surplus (come la Germania), per il venir meno della domanda per le loro esportazioni proveniente dai paesi in deficit. In altre parole, non tutti i paesi possono aumentare l’attivo della bilancia dei pagamenti, pertanto la correzione dei disavanzi comporta inevitabilmente una riduzione dei surplus, con effetti negativi sulla crescita dell’intera area. Un aggiustamento simmetrico comporta invece una combinazione di misure di contenimento della domanda nei paesi in disavanzo (come la Spagna), e di stimolo della domanda nei paesi in attivo (come la Germania), che consente di ridurre gli squilibri in entrambi i paesi e di mantenere un livello di crescita sostenuto nell’insieme dell’area. L’aumento della domanda nel paese in attivo (Germania) fa crescere le esportazioni dei paesi che devono ridurre il disavanzo (Spagna) e attenua l’impatto della riduzione della domanda di importazioni per il paese in surplus (Germania). 
Sulla carta l’aggiustamento simmetrico sembra preferibile. Ma non è così semplice. Lo stesso tema viene posto sul tavolo delle istituzioni internazionali ogni volta che si discute l’aggiustamento della bilancia dei pagamenti americana. Se l’aggiustamento avviene solo attraverso una contrazione della domanda americana, senza un aumento della domanda nei paesi in attivo, come la Cina, il Giappone o la Germania, esso provoca un rallentamento della domanda mondiale. Ma i paesi in surplus non vogliono attuare politiche di rilancio che possono compromettere la sostenibilità delle loro finanze pubbliche o la stabilità della loro moneta. L’unica volta in cui si è tentato di attuare una manovra simmetrica concertata è stato al Vertice di Bonn, nel 1978, in seguito al quale i paesi europei hanno adottato politiche di rilancio della domanda per sostenere l’aggiustamento dello squilibrio americano. L’esito fu tuttavia deludente. L’impatto immediato fu un surriscaldamento dell’economia mondiale, costringendo i paesi ad adottare successivamente misure restrittive che portarono alla recessione dei primi anni Ottanta. 
Lo stesso tema è stato per anni sul tavolo dei negoziati europei, in particolare quando si discuteva l’aggiustamento da attuare all’interno del Sistema monetario europeo. L’onere di correggere gli squilibri è sempre ricaduto sui paesi le cui valute erano sotto pressione al ribasso, che avevano perso competitività e registrato un disavanzo esterno. I paesi in attivo, con valute più forti, in particolare il marco tedesco, hanno invece svolto il ruolo di àncora del sistema, attuando politiche di stabilità. L’adozione della moneta unica ha consentito di superare il problema dell’asimmetria della politica monetaria, ma non delle altre politiche economiche che incidono sulla bilancia dei pagamenti. 
Il dibattito sulla simmetria delle politiche di aggiustamento è generalmente mal posto. Si focalizza principalmente sull’aggiustamento degli squilibri di bilancia dei pagamenti, mentre vengono spesso omessi i fattori che hanno provocato gli squilibri e le conseguenze interne dell’aggiustamento, in termini di crescita e inflazione. Ciò deriva dal fatto che, mentre i motivi per cui un paese registra un deterioramento dei propri conti esterni sono generalmente chiari da individuare, come una dinamica eccessiva dei costi e dei prezzi e una crescita troppo elevata della domanda rispetto all’offerta, i fattori che determinano un avanzo delle partite correnti non sempre sono altrettanto chiari. Possono riguardare una crescita inferiore al potenziale ma anche un aumento di risparmio connesso alla preferenza dei cittadini in vista dell’invecchiamento della popolazione, oppure un miglioramento delle condizioni di competitività del paese. Un aggiustamento simmetrico è appropriato se il paese in surplus registra una crescita inferiore al potenziale e ha spazio per una politica di bilancio espansiva senza compromettere la sostenibilità delle finanze pubbliche. Se invece il paese in attivo è vicino al pieno impiego e cresce a un ritmo sostenuto, o ha le finanze pubbliche in difficoltà, una politica espansiva rischia di creare inflazione e peggiorare la dinamica del debito. 
In Germania, ad esempio, il surplus delle partite correnti è aumentato dal 2001, quando l’economia tedesca è entrata in recessione e il disavanzo pubblico è salito oltre la soglia del 3%. Se fosse stata effettuata una manovra di rilancio della domanda, il disavanzo pubblico tedesco sarebbe ulteriormente aumentato, contro le raccomandazioni che furono fatte allora alla Germania in sede europea. L’attivo esterno è continuato ad aumentare negli anni successivi, allorché l’attività economica si è ripresa a ritmi sostenuti, malgrado la decelerazione dei paesi in disavanzo e nonostante la disoccupazione sia continuata a scendere. Il debito pubblico si è stabilizzato nel 2012 poco sotto il 90% del Pil. In tali circostanze, non è evidente che ci sia spazio per uno stimolo fiscale senza porre a rischio la sostenibilità del debito e far aumentare l’inflazione. 
Fino allo scoppio della crisi i salari tedeschi avevano registrato una dinamica moderata, inferiore alla produttività, che ha consentito di recuperare competitività dopo l’unificazione e di ridurre il tasso di disoccupazione, anche durante la crisi. In questo contesto, le parti sociali non sono favorevoli ad aumenti retributivi che rischiano di ridurre la competitività dell’economia tedesca. Il sistema contrattuale favorisce peraltro un elevato grado di flessibilità, in termini di salario e di ore lavorate, che permette di sostenere l’occupazione anche in fasi di contrazione della domanda, come è avvenuto nel 2009, e di evitare che aumenti salariali si traducano in aumenti dei costi. 
In sintesi, l’analisi degli scenari precedenti alla crisi mostra che gli squilibri all’interno dell’area sono stati creati soprattutto dai paesi in disavanzo, a seguito di una crescita eccessiva dei consumi e dei salari, non in linea con la produttività. La correzione degli squilibri deve dunque ricadere principalmente su di essi. Questo è il motivo per cui le richieste di aggiustamento simmetrico, che sono state avanzate a varie riprese in particolare dal ministro francese dell’economia Christine Lagarde (prima di diventare direttore generale del Fmi), con la famosa frase «il tango si balla in due», sono sempre state rimandate al mittente da parte tedesca. Il ministro dell’Economia Wolfgang Schäuble ha sempre ricordato che la competitività si guadagna con la moderazione salariale e investendo in ricerca e sviluppo, e che la situazione delle finanze pubbliche tedesche è troppo fragile per rischiare di essere messa a repentaglio con politiche di rilancio, che avrebbero un impatto limitato sulla domanda di esportazioni da paesi che sono poco competitivi. 
Peraltro, in un contesto di integrazione del commercio mondiale, la competitività non va misurata solo all’interno dell’area dell’euro ma soprattutto nei confronti del resto del mondo, inclusi i paesi emergenti che hanno costi più bassi. L’aggiustamento all’interno dell’euro non può mettere a repentaglio la capacità di competere a livello globale. 
Dal punto di vista tedesco il surplus esterno non è peraltro il frutto di scelte di politica economica, bensì dell’elevata propensione al risparmio dei tedeschi, preoccupati dai problemi connessi all’invecchiamento della popolazione. Secondo questa tesi, un’economia matura, come quella europea, dovrebbe registrare un attivo esterno, ed esportare capitali verso i paesi meno ricchi, dove lo sviluppo è più rapido. La forte propensione al risparmio dei tedeschi riflette comunque anche un sistema di tassazione che tende a penalizzare i consumi. 
L’aggiustamento degli squilibri interni all’area dell’euro dipende in parte anche dal contesto più generale. Finora la domanda di prodotti tedeschi proveniente dai paesi emergenti ha in parte compensato il calo registrato nei paesi europei che stanno effettuando il risanamento e l’attività in Germania ha risentito in minima parte dell’aggiustamento interno all’euro. Inoltre, il calo dei tassi d’interesse in Germania, in seguito alla politica accomodante della Bce e all’afflusso di capitali dagli altri paesi, ha creato condizioni favorevoli per la crescita dei consumi e degli investimenti. I salari tedeschi hanno cominciato a crescere a un ritmo superiore a quello degli altri paesi. Se l’economia mondiale cominciasse tuttavia a rallentare, in particolare nei paesi emergenti, e la domanda di esportazioni tedesche calasse, la posizione della Germania potrebbe cambiare. 
Nel complesso, è inevitabile che il recupero di competitività dei paesi in disavanzo produca un’evoluzione del loro modello di sviluppo verso quello tedesco, con una minor dipendenza dal mercato interno e una maggior esposizione ai mercati internazionali. È uno sviluppo in parte desiderabile per i paesi del Sud Europa che sono relativamente chiusi al commercio internazionale. Per l’area nel suo insieme, che è l’economia più ampia del mondo dopo quella degli Stati Uniti, un’eccessiva dipendenza dalla domanda esterna rischia tuttavia di rendere la crescita troppo legata agli sviluppi esogeni, fuori dal controllo europeo. 
Il problema diventa preoccupante se si considera che molti paesi emergenti, in particolare quelli asiatici come la Cina, basano anch’essi il loro modello di sviluppo sull’export. In un contesto di continua integrazione del commercio mondiale, in cui vi è ancora molto spazio di crescita per lo sviluppo dei vantaggi comparati, l’export può rappresentare una fonte di sviluppo importante per le economie che si integrano. Ma quando la situazione si normalizza, un eccesso di dipendenza dall’export da parte di tutti i paesi non è sostenibile. 
Un’area dell’euro più «tedesca», con un’economia più esposta all’export, senza la compensazione di una Germania più «europea», ossia con un maggior sviluppo del mercato interno, rischia di crescere a un ritmo più lento e di essere più fragile rispetto alle oscillazioni dell’economia mondiale. Per evitare questo risultato non serve un maggior coordinamento delle politiche di bilancio nazionali, come viene spesso sollecitato. I margini per un rafforzamento delle procedure comuni sono stati ampliati con il pacchetto di misure adottate a fine 2011, in particolare l’istituzione del «semestre europeo», preparatorio per le politiche di bilancio nazionali. Ciò che serve è una maggior integrazione dei mercati nazionali in un vero mercato interno, che consenta di sviluppare una crescita autonoma nel continente. I margini per una maggiore integrazione economica sono molto ampi, come ha evidenziato il rapporto Monti presentato alla Commissione europea nel maggio 2010. L’infelice coincidenza con lo scoppio della crisi dell’euro ha purtroppo spinto le istituzioni europee a dare la priorità alle misure di emergenza. Per molti aspetti, in particolare quelli finanziari, la crisi ha portato a una ri-nazionalizzazione dei mercati. È tempo di tornare ai fondamentali, e adottare nuove misure di integrazione per favorire l’aggiustamento degli squilibri e creare le basi per una crescita più equilibrata. 

17.  

L’eurobond-illusione 



Senza unione fiscale l’euro non è sostenibile. Per realizzare l’unione fiscale non basta emettere un unico strumento di debito, l’«eurobond». I paesi devono rinunciare alla sovranità di bilancio, altrimenti l’emissione di debito pubblico va fuori controllo e l’unione monetaria rischia di saltare. Non è chiaro quanti paesi siano disposti a compiere questo passo politico. 
Il modo migliore per creare un’unione fiscale è di creare un solo strumento con cui gli Stati si indebitano. Con un unico titolo pubblico, garantito da tutti gli Stati, non ci sarebbero differenze di tassi d’interesse tra paesi. Si ridurrebbe il rischio che un paese debba pagare tassi insostenibili sul proprio debito, che lo spingerebbero sull’orlo della crisi finanziaria. Uno strumento comune di debito, emesso congiuntamente dai paesi dell’area dell’euro consentirebbe inoltre di accelerare l’integrazione del mercato finanziario europeo. Permetterebbe di separare il rischio bancario da quello sovrano, evitando un pericoloso avvitamento della crisi. La proposta è stata avanzata in vari contesti, ed esaminata anche a livello dei capi di Stato. 
La creazione degli eurobond seguirebbe il percorso che fu seguito negli Stati Uniti dopo la guerra d’indipendenza per creare l’unione fiscale. Il segretario al Tesoro Hamilton convinse il Congresso che solo con la condivisione dei debiti precedentemente contratti dagli Stati membri si poteva evitare la crisi finanziaria. Se l’Europa non è pronta a fare un passo simile – sostengono molti economisti, soprattutto americani – l’euro è a rischio. 
Seguire la «via americana» è attraente, ma non così semplice come sembra. Nel trasferire il debito allo Stato federale, Hamilton decise anche di accentrare gli introiti fiscali e il potere di tassazione. Il debito deve infatti essere garantito dalle entrate fiscali. Chi ha la responsabilità di emettere debito deve anche avere la capacità di generare risorse sufficienti per pagare almeno gli interessi. 
Un trasferimento del potere di emettere debito pubblico dai singoli Stati all’Unione europea, attraverso la creazione di eurobond, richiede il trasferimento di risorse fiscali dagli Stati membri all’Unione. Ciò può essere effettuato solo con un cambiamento del Trattato, per modificare i poteri decisionali nel campo della politica fiscale finora di competenza degli Stati membri. Le questioni da affrontare sono numerose e complesse. È necessario definire, in particolare, quale istituzione sia incaricata di decidere l’ammontare complessivo di titoli emessi e il trasferimento di fondi ai singoli paesi. Bisogna anche chiarire cosa succede in caso di sforamento del disavanzo e come vengono trattati i titoli di debito preesistenti. Queste problematiche sembrano essere ignorate in molte delle proposte di eurobond. Ciò desta il sospetto, soprattutto nei paesi le cui finanze pubbliche sono più solide, che la proposta sia solo un modo per distribuire il rischio senza condividere la responsabilità della politica di bilancio, che rimarrebbe nelle mani dei singoli paesi. 
Il punto chiave riguarda la rigidità dei vincoli di bilancio. Se i limiti per l’emissione di eurobond non sono vincolanti, e rimangono simili a quelli vigenti nell’ambito del Patto di stabilità, c’è il rischio che qualche paese emetta più titoli del previsto, con la garanzia di tutti gli altri. Il meccanismo sanzionatorio non sarebbe sufficiente a scoraggiare comportamenti devianti, e gli Stati avrebbero l’incentivo a emettere troppo debito. Si perderebbe la disciplina di bilancio, a danno dei paesi più virtuosi. Un sistema simile era in vigore in Jugoslavia, e si è dimostrato insostenibile. 
Il potere di emettere eurobond potrebbe essere delegato a un’autorità europea – un’agenzia del debito unica – che distribuirebbe i fondi raccolti sul mercato agli Stati membri secondo un piano predefinito. Questa soluzione comporterebbe due vantaggi. Il primo sarebbe quello di evitare disavanzi eccessivi e dunque politiche di bilancio non disciplinate. Un tale sistema avrebbe impedito, ad esempio, alla Grecia di nascondere per anni l’entità del disavanzo. Il secondo vantaggio sarebbe quello di far scattare automaticamente la condizionalità per i paesi che hanno bisogno di aumentare l’indebitamento oltre quanto inizialmente consentito, per far fronte a uno shock esterno o un rallentamento imprevisto dell’economia. I fondi verrebbero reperiti dall’agenzia europea ed erogati al paese in base a specifiche condizioni riguardanti il risanamento di bilancio e le politiche di aggiustamento. Di fatto, l’agenzia europea del debito sostituirebbe il Fondo salva Stati. 
La proposta solleva tuttavia due tipi di problemi. Il primo riguarda la decisione sull’ammontare complessivo di titoli emessi dall’agenzia europea, e la ripartizione tra paesi. Dato che la decisione verrebbe presa in comune, a livello europeo, si tratta di fatto di un’integrazione dei bilanci nazionali in uno solo, con potere decisionale comune. I paesi membri potrebbero mantenere la sovranità sulla composizione delle entrate e delle uscite, ma non sul saldo complessivo, che verrebbe deciso in modo accentrato. 
Un tale passaggio comporta un passo avanti importante verso l’integrazione politica dell’area dell’euro. Decidere insieme il bilancio dello Stato significa unire una componente essenziale della sovranità, che tipicamente viene esercitata dai governi e parlamenti nazionali. D’altro canto, il Patto di stabilità già prevede che i paesi sottopongano i loro bilanci all’approvazione del Consiglio dei ministri europeo, il quale può stilare raccomandazioni specifiche e chiedere modifiche alle proposte di bilancio. Tuttavia, nell’assetto attuale la responsabilità ultima rimane degli Stati membri. Sono previste sanzioni in caso di infrazioni, ma queste hanno una portata limitata e vengono inflitte solo successivamente. 
L’eurobond allarga a tutti i paesi dell’euro la sfera di responsabilità sul debito pubblico complessivo e su quello di ciascun paese. Il trasferimento di poteri di bilancio a livello europeo deve soddisfare i criteri di legittimità democratica. Ciò richiede una modifica del Trattato, in particolare per rafforzare i poteri del Parlamento europeo. 
In Italia, che è uno dei paesi dove sembra esservi maggior simpatia per la proposta di eurobond, non è chiaro se vi sia altrettanta disponibilità a cedere alle istituzioni europee il potere di decidere sul bilancio italiano. La politica finanziaria è considerata ancora di competenza nazionale, e molti esponenti politici non perdono l’occasione per lamentarsi della mancanza di margini di manovra. Si può presumere che in sede europea il bilancio italiano verrebbe deciso in linea con le indicazioni del Fiscal compact, adottato nel 2012, che prevede una riduzione del debito pubblico di 4 punti percentuali di Pil all’anno. Posto in questi termini, cioè di uno scambio tra maggior rigore di bilancio ed eurobond, c’è da chiedersi quanti in Italia sarebbero ancora così entusiasti della proposta. 
In Francia, il neopresidente François Hollande si è inizialmente espresso a favore degli eurobond per cercare di ottenere qualche vantaggio negoziale da Angela Merkel, ma ha fatto rapidamente retromarcia, consapevole della ritrosia del proprio paese a cedere sovranità in campo fiscale. 
Sono state avanzate proposte per cercare di evitare che la creazione di eurobond comporti una cessione di sovranità. Ad esempio è stata portata avanti l’idea che gli eurobond possano essere emessi contro collaterale, composto da partecipazioni azionarie e immobili, anche oro, conferito dai rispettivi paesi a un fondo comune europeo secondo quote prestabilite. Se un paese non è in grado di rimborsare, il fondo si appropria del collaterale. Questo meccanismo può tuttavia essere realizzato anche a livello nazionale, e non si vede il vantaggio di farlo in comune. Peraltro, il conferimento di parte degli attivi detenuti dallo Stato come garanzia per l’emissione dei nuovi titoli aumenta la qualità di questi ultimi rispetto ai titoli già in circolazione, che diventerebbero subordinati e di conseguenza si deprezzerebbero, diventando più rischiosi. Ciò darebbe luogo a una segmentazione del mercato del debito e determinerebbe perdite ingenti per i detentori dei titoli preesistenti, con conseguenze negative soprattutto per le istituzioni finanziarie che devono mettere a bilancio i titoli al loro valore di mercato. 
C’è da chiedersi cosa sarebbe successo nell’area dell’euro se gli eurobond fossero stati adottati sin dall’avvio dell’euro. Come ricordato sopra, si sarebbero probabilmente evitati gli sforamenti di bilancio durante tutto il periodo precedente alla crisi, soprattutto in Grecia. Non si sarebbero probabilmente evitati invece gli squilibri dei pagamenti all’interno dell’area, che sono stati favoriti anche dall’allineamento dei tassi d’interesse sui titoli di Stato dei vari paesi, come sarebbe successo se gli eurobond fossero esistiti sin da subito. In Spagna e in Irlanda, ad esempio, la possibilità di indebitarsi a tassi bassi ha alimentato la leva finanziaria del sistema bancario e favorito il ricorso a mutui facili da parte delle famiglie per acquistare immobili a prezzi gonfiati. Gli eurobond non avrebbero impedito l’accumulo di tali squilibri, che forse sarebbero stati ancor più ampi. Lo stesso vale per altri fattori di squilibrio che hanno depresso la crescita in Italia e in Portogallo durante tutto il decennio che ha preceduto la crisi. 
Allo scoppio della crisi, l’aumento dei disavanzi pubblici di questi paesi sarebbe stato finanziato tramite eurobond, e dunque a tassi vantaggiosi e senza pericolo di avvitamento del debito in fase di recessione, né di contagio. Tuttavia, l’indebitamento pubblico di questi paesi non sarebbe stato deciso dai rispettivi governi, bensì dall’Unione europea, e condizionato a misure correttive di finanza pubblica e di riforme strutturali. La situazione sarebbe stata molto simile a quella che si è verificata nei paesi che hanno fatto ricorso al Fondo salva Stati. Invece di chiedere aiuti al Fondo, per far fronte alla crisi, il paese avrebbe dovuto far ricorso all’agenzia europea del debito, per poter emettere eurobond aggiuntivi. L’emissione sarebbe stata concessa solo a condizioni definite nell’ambito di un programma di risanamento concordato. La richiesta avrebbe avuto un effetto politicamente meno penalizzante rispetto alla domanda di aiuti al Fondo salva Stati, anche perché avrebbe riguardato un numero più ampio di paesi, e sarebbe stata effettuata prima di perdere l’accesso ai mercati finanziari. Il sistema sarebbe stato sicuramente più efficiente e meno destabilizzante per l’intera area. 
In Grecia, la crisi sarebbe stata affrontata prima e avrebbe avuto effetti meno devastanti per il paese e con minor contagio. Il governo di Karamanlis non sarebbe riuscito a finanziare la sua campagna elettorale con debito pubblico. Il deterioramento di bilancio sarebbe stato tollerato dalle istituzioni europee solo in cambio di misure correttive della spesa pubblica e di riforme volte a migliorare l’amministrazione fiscale. Il problema dell’arretratezza del sistema fiscale greco sarebbe stato affrontato ben prima. 
La proposta di eurobond non risolve però il problema connesso con i diversi livelli di debito accumulato finora nei vari paesi. Trasformare tutto il debito esistente, incluso quello passato, in eurobond significa trasferire il debito dei paesi meno disciplinati sui paesi più virtuosi, il che è difficilmente accettabile da questi ultimi. Una possibile soluzione è di trasformare in eurobond il debito in eccesso del 60% del Prodotto, come proposto da alcuni economisti tedeschi, prevedendone tuttavia un percorso di riduzione molto stringente in un periodo di tempo determinato, ipotizzato in vent’anni. Anche in questo caso, il vincolo di bilancio imposto ai paesi ad alto debito sarebbe molto rigido. Questa soluzione non risolve però il problema di dotare l’Unione di una rete di protezione per far fronte a shock esogeni che destabilizzano le finanze pubbliche. 
In sintesi, l’introduzione di eurobond consentirebbe di fare un passo avanti verso l’integrazione economica e politica dell’Europa e di rafforzare la solidità dell’euro. Non bisogna tuttavia creare l’illusione che tale proposta possa essere realizzata senza importanti modifiche dei processi decisionali, che costituiscono le fondamenta delle democrazie europee, come le leggi di bilancio. Gli eurobond comportano una rinuncia alla sovranità nazionale, o piuttosto una condivisione della sovranità sui bilanci pubblici di tutti i paesi. Di fatto rappresenterebbe un passaggio decisivo verso l’unione politica. 

18.  

Stampare moneta 



Per uscire più rapidamente dalla crisi la Banca centrale europea potrebbe stampare moneta, acquistando i titoli pubblici che il mercato non vuole più, e riducendo i tassi di interesse per stimolare consumi e investimenti. La ricetta sembra semplice, ma nasconde una serie di insidie. 
Ogniqualvolta le banche centrali sono intervenute in passato per finanziare i governi, la creazione di moneta ha dato luogo a inflazione che ha bruciato i risparmi dei cittadini. Questo è il motivo per cui la Banca centrale europea è stata creata con statuto indipendente e con l’obiettivo prioritario di assicurare la stabilità dei prezzi, e il divieto esplicito di finanziare direttamente gli Stati membri. 
Le banche centrali scelgono i loro strumenti di intervento in base alla struttura dei mercati finanziari. Negli Stati Uniti, la base monetaria viene creata principalmente attraverso l’acquisto di titoli pubblici sul mercato secondario (non al momento dell’emissione). La riduzione dei tassi d’interesse sui titoli pubblici si trasmette ai tassi pagati dai prenditori di fondi privati, in particolare le famiglie e le imprese, e stimola la domanda di consumi e d’investimenti. Nell’area dell’euro, il sistema finanziario si basa principalmente sul credito bancario. Questo è il motivo per cui la Banca centrale europea mette in atto la politica monetaria principalmente attraverso operazioni di finanziamento del sistema bancario, piuttosto che con operazioni di mercato aperto come fa la Riserva federale. Nel contesto europeo l’acquisto dei titoli di Stato da parte della Banca centrale è più complicato perché non vi è un titolo rappresentativo dell’area euro. Per mettere in atto un intervento simile a quello statunitense, la Banca centrale dovrebbe acquistare un paniere di obbligazioni pubbliche di tutti i paesi dell’euro, con una composizione predefinita, il che sarebbe poco efficace e creerebbe distorsioni sul mercato finanziario. Le modalità seguite dalla Bce sono dunque più consone al contesto europeo e consentono peraltro di meglio proteggere il proprio bilancio, e dunque i contribuenti, dato che i finanziamenti vengono garantiti dal collaterale depositato dalle banche, e vengono effettuati a tasso variabile. 
Confrontando le operazioni svolte dalla Bce e quelle delle altre banche centrali, emerge che l’impatto sulla liquidità è comparabile, anche se lo strumento di creazione monetaria è diverso. La dimensione del bilancio della Bce è aumentato principalmente nel comparto dei finanziamenti al sistema bancario, mentre l’attivo della Riserva federale è composto soprattutto da titoli pubblici e privati. 
Il vero problema per la politica monetaria europea è che gli impulsi monetari non vengono trasmessi in modo omogeneo alle economie dei vari paesi dell’Unione, a causa della segmentazione del mercato monetario e finanziario avvenuta in seguito alla crisi dei debiti sovrani. Il mercato della liquidità tra le banche si è inceppato già nell’estate del 2007, con l’avvio delle tensioni internazionali. Le banche non si sono più fidate di prestarsi fondi l’una all’altra. La Bce è così dovuta intervenire per erogare liquidità direttamente alle controparti, sostituendosi al mercato. Il problema si è ulteriormente aggravato a partire dal 2010, quando la crisi debitoria di alcuni Stati ha coinvolto i rispettivi sistemi bancari. Senza l’accesso al credito della Banca centrale europea, le banche di quei paesi sarebbero crollate, accentuando la crisi. La Banca centrale ha così offerto finanziamenti a tassi fissi e per ammontari senza limiti, contro collaterale. Ciò non è stato tuttavia sufficiente. I tassi d’interesse sui prestiti alle famiglie e imprese sono rimasti elevati, a causa del rischio sui titoli di Stato. Agire solo attraverso il sistema bancario non era più sufficiente per allentare le condizioni creditizie e contrastare la recessione. Il meccanismo di trasmissione della politica monetaria si era inceppato. I paesi che stavano effettuando manovre di risanamento fiscale soffrivano di una politica monetaria troppo restrittiva. L’aggiustamento diventava quasi impossibile. 
Per evitare il rischio di avvitamento del sistema economico, i tassi d’interesse applicati ai finanziamenti al settore privato dovevano scendere. Ma ciò non poteva avvenire fin quando i rendimenti sui titoli di Stato rimanevano su livelli elevati. I tassi d’interesse sul debito pubblico rappresentano infatti la base di riferimento di tutto il sistema finanziario, perché riflettono la fiducia degli investitori nei confronti del paese. 
Per ridurre i tassi d’interesse sui titoli pubblici, i governi devono mettere in atto un programma credibile di risanamento finanziario, tale da convincere gli investitori che vale la pena acquistare i titoli di quel paese. L’aggiustamento ha successo quando l’intervento è tempestivo e quando i mercati recepiscono rapidamente il cambiamento di rotta e incorporano nelle loro aspettative il risanamento previsto. Più un paese aspetta a prendere le misure di risanamento, più aumenta il premio di rischio, più drastica deve essere l’azione di risanamento. In un’area monetaria vi è un’ulteriore complicazione. Data la separazione tra politica monetaria e politica fiscale, un paese non può far ricorso alla Banca centrale per finanziare il proprio debito. Se la manovra di risanamento è poco efficace, il rischio di ristrutturazione del debito, o addirittura del default, aumenta. Questo rischio è in parte endogeno. Più alto è il rendimento sui titoli pubblici, più drastica deve essere la manovra di bilancio per riportare i conti a posto e più alto è il rischio di avvitamento recessivo dell’economia. Oltre un certo livello dei tassi d’interesse, la dinamica della finanza pubblica può diventare insostenibile, indipendentemente dalle misure che vengono prese. Se il mercato si convince che un paese ha un rischio elevato di default, e i tassi di interesse aumentano, le possibilità di evitare il default diminuiscono. Le aspettative si autoalimentano e alla fine si realizzano, anche se non erano giustificate all’inizio. 
I mercati non sempre sono razionali. Le aspettative vengono determinate in base a eventi economici e politici che possono muovere il sistema da un equilibrio apparentemente sostenibile verso uno insostenibile, anche quando il paese è solvente. In queste condizioni, la politica monetaria non riesce a essere efficace. L’instabilità dei mercati, provocata dall’incertezza sullo stato di salute delle finanze pubbliche, ostacola il compito della politica monetaria. 
La Banca centrale europea potrebbe a quel punto intervenire per acquistare i titoli di Stato di un paese, riportando i rendimenti su livelli sostenibili. Contribuirebbe in questo modo a ripristinare condizioni di stabilità e a migliorare la capacità dei mercati di valutare il rischio. Questo tipo di operazione è giustificato se il livello elevato dei rendimenti è determinato dall’instabilità dei mercati finanziari, che non consente agli operatori di valutare in modo adeguato le condizioni di fondo dell’economia e in particolare la sostenibilità del debito pubblico. Se il livello elevato dei rendimenti sui titoli di Stato è invece dovuto all’aggiustamento di bilancio insufficiente da parte del paese, e riflette un rischio di insolvenza, l’intervento della Banca centrale rischia di trasformarsi in un vero e proprio finanziamento monetario dello Stato. Pertanto, quando la Banca centrale interviene, deve essere sicura che le finanze pubbliche del paese sono sostenibili. 
La Banca centrale europea si trova di fronte a un dilemma. Se valuta che le finanze pubbliche di un paese sono sostenibili, quando non lo sono, rischia di finanziare con moneta uno degli Stati membri e di acquistare titoli che possono generare delle perdite per l’intero sistema. Se invece valuta che le finanze pubbliche non sono sostenibili, quando invece lo sono, e decide di non intervenire, rischia di lasciar destabilizzare i mercati, con effetti a catena su altri paesi e ripercussioni recessive sul sistema economico dell’intera area. 
Non si tratta di un problema teorico. Riguarda in ultima istanza l’indipendenza e la legittimità democratica della Banca centrale, e dunque dell’Unione stessa. La Banca centrale europea è indipendente e può operare in modo autonomo perché ha un obiettivo preciso – la stabilità dei prezzi – che va a beneficio di tutti i cittadini. Se invece l’azione della Banca centrale si traduce in una redistribuzione di risorse all’interno dell’area, viene meno al suo mandato. Entra nella sfera di competenza delle autorità politiche, senza averne la legittimità. Diventa oggetto di critiche, in particolare da parte dei paesi che vengono penalizzati dalle sue decisioni. Le fondamenta stesse dell’Unione potrebbero essere minate. D’altra parte, la Banca centrale non può esimersi dall’intervento sui mercati, se ciò è necessario per raggiungere il suo obiettivo, e di conseguenza non può evitare di prendere dei rischi, soprattutto in un contesto di forte instabilità. Perciò è essenziale che qualsiasi intervento della Banca sia motivato in base al suo obiettivo statutario, che è la stabilità dei prezzi. 
Va ricordato peraltro che la Bce è guidata da un comitato direttivo composto dai 6 membri del Comitato esecutivo, che risiedono permanentemente a Francoforte, e dai governatori delle banche centrali dei 17 paesi attualmente membri dell’euro. Ciascuno ha un voto, per cui quello dei governatori della Banca centrale del Lussemburgo o di Malta ha lo stesso peso di quello tedesco o italiano, come pure di quello di uno dei 6 membri del Comitato esecutivo. Questo sistema può funzionare, ed essere considerato legittimo dai cittadini dei vari paesi, in particolare di quelli più popolosi, se ciascun membro partecipa alla decisione a titolo personale e non rappresenta gli interessi del proprio paese di origine. Se l’azione della Banca centrale europea determinasse una redistribuzione di reddito a favore di un paese o dell’altro, potrebbe emergere il sospetto che i membri del Comitato direttivo operino in modo da favorire i loro paesi rispettivi. Ciò delegittimerebbe il sistema decisionale che è alla base dell’indipendenza della Bce e del concetto stesso di istituzione sovranazionale e federale al servizio dei cittadini. 
Questo sistema è stato messo duramente alla prova negli ultimi anni. In varie occasioni è emersa la tendenza dei governi a ritenere che i membri del Comitato direttivo della Bce rappresentassero i rispettivi paesi, e dunque fossero a loro disposizione. Eppure il Trattato specifica chiaramente che «i governi degli Stati membri si impegnano a non cercare di influenzare i membri degli organi decisionali della Bce nell’assolvimento dei loro compiti». 
Il problema si è accentuato durante la crisi, quando è emerso pubblicamente che le opinioni espresse da alcuni membri del Comitato direttivo in occasione di decisioni controverse, come l’acquisto di titoli di Stato di paesi in difficoltà, riflettevano quelle prevalenti nell’opinione pubblica dei rispettivi paesi. Il fatto che due successivi presidenti della Bundesbank, che siedono nel Comitato direttivo della Bce, si siano espressi pubblicamente contro l’acquisto di titoli di Stato, sia in occasione del primo programma di acquisto deciso a maggio 2010, sia del secondo programma dell’agosto 2011, nonché del nuovo programma di operazioni di mercato aperto, del settembre 2012, ha indotto gli osservatori esterni a ritenere che anche gli altri membri del Comitato direttivo esprimessero opinioni in linea con le posizioni dei rispettivi paesi, minando l’indipendenza del sistema. L’uscita pubblica della cancelliera Merkel a difesa della decisione presa dalla Bce, nel settembre 2012, contro la quale si era pubblicamente espresso il presidente della Bundesbank Jens Weidman, ha contribuito a ripristinare il concetto che ogni membro del Comitato direttivo della Bce partecipa a titolo personale. 
In sintesi, per poter operare in modo efficace, la Bce deve giustificare le proprie azioni in base alla strategia di politica monetaria adottata per raggiungere l’obiettivo specifico che le è stato dato. Questo è il motivo per cui la Banca centrale non è – e non può essere percepita come – il finanziatore dei governi, né in prima né in ultima istanza. Se lo diventasse sarebbe la fine dell’euro. 

19.  

Guadagnare tempo 



La politica monetaria è uno strumento potente, perché incide sulle condizioni alle quali si finanzia il sistema economico, incluso il settore pubblico. Non può tuttavia, da sola, risolvere i problemi connessi a un eccesso di indebitamento pubblico o privato. Può solo dare tempo per mettere in atto le misure di aggiustamento. Ma se il tempo concesso è troppo lungo, l’incentivo a risanare la situazione diminuisce. La politica monetaria rischia così di essere controproducente. 
Nella prima settimana di maggio 2010, dopo il raggiungimento dell’accordo per aiutare la Grecia, i mercati finanziari si resero conto che il sistema dell’euro non era preparato per far fronte a una crisi sistemica. La complessità del negoziato con la Grecia aveva dimostrato che difficilmente sarebbe stato possibile realizzare un nuovo salvataggio, nel caso in cui altri paesi si fossero trovati a dover chiedere aiuto. La situazione economica dell’Irlanda e del Portogallo si stava peraltro rapidamente deteriorando. 
Senza una rete di salvataggio efficiente l’euro era a rischio. Bisognava dunque creare un’istituzione europea in grado di operare come il Fondo monetario internazionale, per aiutare i paesi in difficoltà. I programmi del Fondo, basati su misure di aggiustamento macroeconomico e strutturale, un sistema di monitoraggio periodico e aiuti finanziari, mirano a ripristinare la fiducia dei mercati e ad agevolare la capacità del paese di tornare a finanziarsi sul mercato. Nell’area dell’euro non c’era un meccanismo simile a quello del Fondo monetario, capace di erogare aiuti in tempi brevi ai paesi in difficoltà per sostenere il loro risanamento. Il programma di aiuti alla Grecia era finanziato con prestiti bilaterali concessi dai paesi membri, che erano stati negoziati con grande difficoltà. Ripetere l’esercizio per un altro paese sarebbe stato molto complesso. Senza un meccanismo istituzionale efficiente, in grado di affrontare la situazione di crisi di un paese membro, l’area dell’euro era in pericolo. 
Ai primi di maggio, c’erano due modi per far fronte alle crescenti tensioni sui mercati. Il primo comportava un intervento della Banca centrale europea in acquisto di titoli pubblici dei paesi in difficoltà – principalmente la Grecia, l’Irlanda e il Portogallo – per contrastare l’instabilità dei mercati. La Banca centrale sarebbe diventata in questo modo il compratore di ultima istanza dei titoli di Stato che il mercato non voleva acquistare, garantendo così condizioni finanziarie stabili che avrebbero rassicurato gli operatori per continuare a investire in titoli pubblici. Ciò avrebbe però snaturato il ruolo della Banca centrale. Dando la sua disponibilità a finanziare il debito dei paesi membri, la Bce avrebbe violato le norme del suo statuto che vietano il finanziamento monetario dei governi e sarebbe venuta meno al suo ruolo di promuovere la stabilità dei prezzi. Inoltre, garantendo il finanziamento a condizioni favorevoli, la Bce avrebbe tolto qualsiasi incentivo ai governi per risanare le finanze pubbliche ed evitare una dinamica incontrollata del debito pubblico. L’alternativa era di non intervenire e lasciare ai governi il compito di risolvere la situazione. Tuttavia, senza un intervento della Banca centrale l’instabilità dei mercati finanziari sarebbe aumentata, con effetti di contagio, compromettendo l’obiettivo stesso della politica monetaria, che è la stabilità dei prezzi. L’aumento dei tassi d’interesse sui titoli a medio-lungo termine avrebbe determinato un effetto recessivo sul sistema economico, mettendo a rischio l’obiettivo di risanamento. 
I vantaggi e gli svantaggi delle due diverse opzioni sono stati attentamente valutati in occasione delle decisioni prese nella prima settimana di maggio 2010. Con l’intensificarsi delle tensioni sui mercati finanziari, si era diffusa la convinzione che solo l’intervento della Banca centrale avrebbe evitato il peggio. I negoziati tra i paesi dell’euro per la creazione di un Fondo monetario europeo andavano a rilento. Le divergenze sembravano troppo ampie per essere ricomposte in tempi brevi. 
Il 6 maggio, il Comitato direttivo della Bce si riuniva a Lisbona, in occasione di una delle due riunioni che si tengono ogni anno fuori dalla sede di Francoforte. Nella conferenza stampa dopo la riunione, venne chiesto al presidente della Banca, Jean-Claude Trichet, se il Comitato direttivo avesse deciso di intervenire sui mercati dei titoli di Stato dei paesi sotto pressione. Se avesse risposto in modo affermativo, i mercati si sarebbero stabilizzati, almeno per un po’ di tempo, ma i governi avrebbero rimandato sine die la creazione del Fondo europeo. Se avesse risposto in modo negativo, i mercati finanziari sarebbero entrati nel panico. Trichet scelse una via di mezzo, rispondendo semplicemente «non ne abbiamo discusso». L’obiettivo era di mantenere i governi sotto pressione affinché accelerassero la creazione del Fondo. 
Le dichiarazioni di Trichet crearono preoccupazione sui mercati sin dal pomeriggio del 6 maggio. La sera stessa, i membri del Comitato direttivo della Bce che erano rimasti a Lisbona si riunirono informalmente per decidere come reagire al deterioramento dei mercati e come interagire con i governi. Dopo una lunga discussione fu raggiunto un accordo per intervenire sul mercato dei titoli di Stato dei tre paesi in difficoltà, ma solo dopo che i governi avessero deciso di creare una nuova istituzione in grado di fornire sostegno finanziario ai paesi in difficoltà e per il periodo di tempo necessario per rendere operativa la nuova istituzione. L’intervento della Bce doveva servire solo per guadagnare tempo e consentire ai governi di creare una rete di salvataggio definitiva. Il 7 maggio, i capi di governo riuniti a Bruxelles cercarono nuovamente di fare pressione sulla Banca centrale perché intervenisse sui mercati. Trichet si rifiutò, ricordando che era responsabilità dei governi creare uno strumento d’intervento in grado di risolvere il problema. A quel punto i capi di governo trovarono l’accordo per creare il Fondo salva Stati. 
La domenica 9 maggio la Banca centrale europea decise, questa volta a maggioranza, di intervenire sui mercati dei titoli di Stato della Grecia, dell’Irlanda e del Portogallo. Ma per comunicare pubblicamente la decisione aspettò che i ministri europei ratificassero gli aspetti pratici dell’accordo, nelle prime ore del lunedì 10 maggio, poco dopo l’apertura dei mercati asiatici. 
L’intervento della Bce contribuì a calmare i mercati e i differenziali di rendimento tra i vari titoli di Stato si ridussero rapidamente. Se la Bce fosse intervenuta prima, i governi avrebbero probabilmente rimandato la decisione di creare il Fondo salva Stati. Se non fosse intervenuta per niente, il mercato finanziario sarebbe probabilmente crollato il 10 maggio mattina. In quel fine settimana il ruolo della Banca centrale si è profondamente modificato. La capacità di spingere le autorità di governo a prendere decisioni contrarie alla loro immediata volontà le ha conferito un ruolo politico inaspettato. Nessun’altra Banca centrale al mondo ha un tale potere. Nessun’altra è stata altrettanto frustrata nell’esercitarlo. 
Dopo quell’intervento, i mercati europei hanno attraversato un periodo di relativa calma. Questa fase non fu però sfruttata per rafforzare il sistema finanziario o per accelerare il processo di aggiustamento. Si diffuse al contrario un clima di rilassatezza. La verifica dell’adeguatezza patrimoniale delle banche venne fatta nell’ambito di uno stress test effettuato dalle autorità nazionali, in modo non sufficientemente coordinato e con ipotesi talvolta molto diverse. La pubblicazione dei risultati, nel luglio 2010, effettuata su pressione dei mercati, rivelò il grado di disomogeneità dell’esercizio all’interno dell’area dell’euro, e di conseguenza l’inaffidabilità ai fini della valutazione del rischio sistemico. Si è successivamente diffusa nei mercati la convinzione che i problemi del sistema bancario europeo erano ben più gravi di quelli che erano stati resi pubblici. 
La ratifica del Fondo salva Stati da parte dei paesi membri ha inoltre richiesto molto più tempo del previsto. Sono stati necessari oltre sei mesi, con incertezze di percorso sulla volontà effettiva di alcuni paesi di andare fino in fondo. Senza la ratifica di tutti i paesi, l’intero impianto rischiava di saltare. Ci si andò molto vicino. La Slovacchia, in particolare, decise di ratificare solo sotto forti pressioni degli altri paesi, in particolare della Germania. Il processo di ratifica si sovrappose peraltro al negoziato sulla trasformazione del Fondo in un meccanismo definitivo, da inserire nel Trattato. Il negoziato prese una piega imprevista quando alcuni paesi cominciarono a sostenere la posizione secondo cui anche i creditori privati dovessero essere penalizzati ogniqualvolta il Fondo aiutava un altro paese. Nel mezzo della crisi finanziaria questo principio, sancito dall’accordo di Deauville tra Merkel e Sarkozy, generò forti dubbi nei mercati finanziari sull’effettiva capacità dei leader europei di gestire la situazione. 
La fase di calma sui mercati finanziari successiva all’intervento della Bce del maggio 2010 indusse i paesi in difficoltà a rinviare la manovra di risanamento. In Irlanda, il governo si rifiutò di anticipare il bilancio per il 2011, nonostante le richieste della comunità internazionale e l’impatto delle crescenti difficoltà del sistema bancario sul bilancio pubblico, che aveva perso l’accesso ai mercati finanziari e riusciva a finanziarsi solo presso la Banca centrale. Solo quando la Bce comunicò al governo irlandese, nel novembre 2010, che non avrebbe più finanziato il sistema bancario senza un piano di risanamento concordato con l’Unione, quest’ultimo accettò di anticipare la procedura di bilancio e di ricorrere a un programma di aggiustamento finanziato in parte anche dal Fondo monetario internazionale. 
Anche il Portogallo cercò di rimandare l’aggiustamento fino a dopo le elezioni, previste per il giugno 2011. Nonostante gli interventi della Banca centrale, le condizioni peggiorarono nella primavera del 2011, anche per effetto di contagio della crisi greca, obbligando il paese a trovare un accordo bi-partisan prima delle elezioni, firmato da tutti i partiti, vincolandoli allo stesso programma di risanamento. 
Lo stesso scenario si è riproposto nell’estate del 2011, quando il nuovo intervento della Bce per stabilizzare i mercati finanziari fu seguito da un atteggiamento dilatorio da parte dei governi. 
Nel mese di luglio 2011 i mercati finanziari entrarono in una nuova fase di instabilità, a seguito della ristrutturazione del debito greco e delle decisioni poco convincenti del Consiglio europeo per rafforzare il Fondo salva Stati. I mercati cominciarono a vendere massicciamente titoli pubblici dell’Italia e della Spagna, spingendo i tassi d’interesse su livelli elevatissimi, potenzialmente insostenibili. Il Fondo salva Stati non disponeva di fondi sufficienti per finanziare eventuali programmi dei due paesi. Solo l’intervento della Banca centrale europea avrebbe potuto evitare una spirale dei tassi d’interesse e del debito pubblico, che avrebbe ulteriormente peggiorato la stretta creditizia in una fase di recessione economica. La Banca centrale temeva tuttavia che un suo intervento avrebbe ritardato, come era precedentemente avvenuto nel caso dell’Irlanda e del Portogallo, le misure strutturali e di finanza pubblica necessarie per ridurre gli squilibri nei due paesi. 
Dopo una lunga discussione, il Comitato direttivo della Bce decise, il 5 agosto 2011, di chiedere impegni specifici ai due paesi, nel settore delle riforme strutturali e della finanza pubblica. Solo se questi impegni fossero stati accettati pubblicamente, la Bce sarebbe intervenuta sui mercati per stabilizzare i rendimenti dei titoli di Stato. Gli impegni, richiesti con due lettere confidenziali, furono accettati pubblicamente da entrambi i governi nel giro di un paio di giorni. Il dettaglio delle misure fu comunicato alla Banca centrale durante il fine settimana. La decisione di intervenire fu presa durante il fine settimana dell’8 agosto, ma non fu unanime. Alcuni membri del Comitato direttivo non erano convinti che gli impegni presi sarebbero stati rispettati. Altri chiedevano di inviare una nuova lettera per avere maggiori dettagli sulle misure che erano state annunciate. La Banca centrale cominciò a intervenire il lunedì 9 agosto, riducendo significativamente i differenziali d’interesse e ristabilendo la stabilità sui mercati. Tuttavia, nelle settimane successive, in particolare in occasione della conversione in legge del decreto, l’attuazione delle misure di finanza pubblica venne messa in discussione in Italia. Le misure furono modificate varie volte, e in alcuni casi annacquate. Non fu dato seguito alla richiesta di riforme strutturali, riguardanti le pensioni, il mercato del lavoro e le liberalizzazioni, ritenute necessarie anche dai mercati finanziari per assicurare la sostenibilità dei conti pubblici italiani. Ancora una volta, la calma dei mercati finanziari acquisita con l’intervento della Banca centrale aveva spinto i governi a rimandare nel tempo le decisioni più urgenti. 
L’effetto di assuefazione provocato dall’azione della Banca centrale sui governi rischiava di minare la credibilità della Banca stessa. Ciò rendeva più difficile creare consenso per decidere nuovi interventi nel caso in cui sarebbero stati necessari. Gli interventi furono progressivamente ridotti nel corso dell’autunno 2011, nonostante il risorgere delle pressioni che riportarono i tassi d’interesse su livelli elevatissimi, soprattutto in Italia. 
L’esperienza degli effetti anestetici che gli interventi della Banca centrale avevano provocato sui governi spiega perché, nell’estate del 2012, in una fase di nuova tensione sui mercati finanziari, la Bce decise di annunciare la sua disponibilità a intervenire sui mercati per eliminare il rischio di sfaldamento dell’euro, ma a condizione che i paesi si sottoponessero a dei programmi di risanamento concordati con le istituzioni internazionali. La condizionalità degli interventi ha tolto la Banca centrale dall’imbarazzo di dover richiedere direttamente al paese le condizioni alle quali essa è disposta ad acquistare titoli di Stato sul mercato, come era accaduto nel caso dell’Italia e della Spagna nel 2011. La decisione del 6 settembre 2012 riflette l’intenzione della Banca centrale di sottrarsi dal ruolo politico di dover stabilire le condizioni del suo intervento, mirato a evitare che un paese sia sottoposto al rischio di uscita dall’euro. Un tale ruolo spetta alle istituzioni politiche dell’Unione. Solo quando tali condizioni sono verificate, la Banca centrale può usare tutti gli strumenti a sua disposizione per assicurare l’irrevocabilità dell’euro. 
L’annuncio della Bce ha avuto un effetto talmente forte sui mercati, in particolare sui tassi d’interesse dell’Italia e della Spagna, che entrambi i paesi hanno considerato che non fosse più necessario far ricorso a un programma di aggiustamento con le istituzioni europee e con il Fondo monetario internazionale. Non si è capito che l’annuncio della Banca centrale può produrre solo effetti temporanei, facendo guadagnare tempo ai governi per mettere in atto le misure strutturali e finanziarie necessarie per ridurre gli squilibri accumulati in passato. Se queste misure non vengono però messe in atto rapidamente, prima o poi le tensioni sui mercati riprenderanno ad aumentare, mettendo sotto pressione i governi inadempienti. A quel punto, la Banca centrale non può più guadagnare altro tempo per i governi. 

20.  

La sovranità appartiene al popolo 



La sovranità appartiene al popolo, fin quando l’incapacità di chi governa non la cede ai mercati finanziari o alle istituzioni internazionali. Quando viene emesso troppo debito, che deve essere venduto agli investitori internazionali, le scelte di politica economica non dipendono più solo dalla volontà del popolo ma dalla disponibilità dei mercati finanziari ad acquistare quel debito. Un paese perde la propria sovranità quando perde la fiducia dei risparmiatori. 
Uno dei problemi principali della crisi europea, e dei motivi per cui è durata così a lungo, è la tendenza di chi governa a scaricare su altri la responsabilità della crisi e l’incapacità di risolverla. I capri espiatori preferiti sono generalmente i mercati finanziari, le banche straniere, la finanza creativa, le società di rating, le istituzioni europee. È un esercizio facile perché ciascuno di questi fattori è stato in qualche modo coinvolto nella crisi. Diventa però problematico quando porta a denunciare la perdita della sovranità popolare, non solo perché travisa la realtà ma anche perché distoglie l’attenzione dai veri problemi a cui devono far fronte i cittadini, soprattutto nei paesi in difficoltà. 
Si è cominciato col dare la colpa della crisi agli Stati Uniti, e al fallimento delle banche d’affari americane che avevano aumentato la loro leva finanziaria ed emesso strumenti di debito poco trasparenti. Il sistema finanziario americano era in effetti cresciuto in modo eccessivo, sfruttando l’allargamento delle maglie regolamentari determinato da un’ondata di liberalizzazioni avviate negli anni Ottanta dall’amministrazione Reagan, e continuate successivamente con quella Clinton. Nel suo libro Terremoti finanziari: come le fratture nascoste minacciano l’economia globale, Raghurum Rajan spiega come la deregolamentazione finanziaria abbia avvantaggiato tutti i settori della società americana. A cominciare dal sistema finanziario stesso, le famiglie meno abbienti, che hanno avuto facile accesso al debito, gli studenti, con la crescita esponenziale dei prestiti studenteschi, il settore immobiliare e quelli che hanno tratto beneficio da una dinamica favorevole dei consumi, sostenuta anche dalla politica dei bassi tassi d’interesse messa in atto dalla Riserva federale. La crescita della domanda interna e i profitti del settore finanziario hanno favorito anche le entrate dello Stato, e consentito riduzioni fiscali per i contribuenti. 
Le condizioni regolamentari e le politiche macroeconomiche favorevoli hanno contribuito a far salire l’indebitamento, soprattutto del settore privato, nell’aspettativa che una crescita più sostenuta e il persistere di bassi tassi d’interesse avrebbe reso più facile il servizio del debito. Lo scoppio della bolla immobiliare e il contagio al sistema finanziario ha drasticamente ridotto l’accesso al credito, e forzato un aggiustamento del tasso di risparmio delle famiglie e delle aziende americane. 
La crisi dei crediti subprime americani si è trasmessa all’Europa non solo perché il sistema finanziario continentale aveva investito pesantemente nei titoli spazzatura americani, ma anche perché molti paesi dell’euro avevano essi stessi accumulato troppo debito. Si è indebitato non solo il settore pubblico, come nel caso della Grecia, ma anche le famiglie e le imprese, come nel caso della Spagna e del Portogallo, e il sistema bancario, come nel caso dell’Irlanda. In dieci anni questi paesi hanno accumulato un debito nei confronti dei non residenti pari a circa il 100% del Prodotto lordo. 
I rischi connessi a un’eccessiva accumulazione di debito sono stati a lungo sottostimati in Europa, perché le attività finanziarie erano denominate in euro, la stessa valuta di chi concedeva il credito. I disavanzi delle partite correnti non sono stati considerati problematici, perché ci si aspettava che sarebbero stati finanziati facilmente, come avviene negli Stati Uniti. Ci si è dimenticati di una differenza sostanziale. Negli Stati Uniti il rischio di un debito eccessivo contratto dalle famiglie e imprese di uno Stato viene diluito sull’intero sistema finanziario americano, che è pienamente integrato. In Europa invece, sono principalmente le banche di ciascun paese a prestare ai residenti. Quando questi ultimi hanno difficoltà a ripagare i propri debiti, le banche di quel paese sono le prime a risentirne. Lo scoppio della bolla immobiliare spagnola, ad esempio, ha avuto un impatto principalmente sulle banche iberiche. Quando le banche hanno problemi, e devono essere ricapitalizzate con fondi pubblici, negli Stati Uniti l’intervento avviene a livello federale, ed è dunque spalmato su tutti i contribuenti. In Europa, invece, sono solo i contribuenti del paese dove risiede la banca a farsene carico. Un eccesso di debito privato diventa un problema per il settore bancario del paese e, data la dimensione di quest’ultimo, si traduce in un eccesso di debito pubblico. Quando il rischio sovrano di un paese aumenta, gli investitori esteri riducono la loro esposizione non solo verso il settore pubblico ma nei confronti di tutti i residenti. Quando i rendimenti sui titoli di Stato di un paese aumentano, per effetto del maggior rischio, diventa più difficile per le famiglie e le aziende trovare finanziamenti, e il sistema economico è sottoposto a un processo di aggiustamento doloroso. 
A quel punto il paese deve cambiare rotta. Data la necessità di continuare a far ricorso ai mercati internazionali per finanziare il debito, il recupero della fiducia dei mercati diventa prioritario. Ciò richiede l’adozione di misure che sicuramente non sono quelle preferite dai cittadini e dai governanti, ma sono necessarie per poter continuare a emettere debito. La sovranità non è illimitata nel campo della politica economica. Dipende dalla capacità di accedere ai mercati finanziari. Se tale accesso è in bilico, la gamma di scelte a disposizione dei governi si riduce drasticamente. 
I mercati finanziari si comportano spesso in modo pro-ciclico, sottostimando i rischi quando le condizioni di mercato sono favorevoli e sovrastimandoli quando prevale la paura o l’instabilità. Prima della crisi, i mercati finanziari hanno a lungo considerato che il rischio di un investimento in titoli di Stato spagnolo o italiano era simile a quello di un investimento in titoli tedeschi. Col senno di poi, questa previsione si è rivelata errata. I mercati erano stati troppo ottimistici sulla capacità dei paesi periferici di tenere sotto controllo la dinamica dei costi e le finanze pubbliche, soprattutto di fronte a una crisi sistemica. Hanno forse pensato anche che in caso di difficoltà la clausola del Trattato che escludeva il mutuo soccorso (no-bail out) non sarebbe stata rispettata. Hanno così finanziato gli Stati dell’euro con lo stesso premio di rischio. 
Il problema è che la stabilità dei mercati finanziari dopo la nascita dell’euro non è stata sfruttata da tutti i paesi allo stesso modo, in particolare per risanare le finanze pubbliche. Può essere utile al riguardo un confronto tra l’Italia e il Belgio. 
Nel 1997, il Belgio registrava un debito pubblico pari al 122% del Pil, un disavanzo al 2,3% e un surplus primario (saldo di bilancio al netto degli interessi sul debito) del 5%. L’Italia registrava dati molto simili: un debito inferiore a quello belga (117% del Pil), un disavanzo del 2,7% e un surplus primario superiore a quello del Belgio (6% del Pil). Negli anni successivi, e fino allo scoppio della crisi, il Belgio ha mantenuto un surplus primario costantemente superiore al 4%, che ha consentito in dieci anni di ridurre il debito di oltre 30 punti rispetto al Prodotto interno lordo all’84%. In Italia, invece, il surplus primario è stato ridotto dopo l’entrata nell’euro, fino ad annullarsi nel 2005, per risalire al 3% del Prodotto solo nel 2007. In dieci anni il debito pubblico è stato ridotto di soli 14 punti, la metà di quanto realizzato dal Belgio, giungendo al 103% del Prodotto, in larga parte grazie a operazioni di dismissioni di patrimonio pubblico. Dopo lo scoppio della crisi, il debito pubblico italiano è salito di oltre 20 punti, superando il 125% del Pil nel 2012, mentre quello del Belgio è rimasto sotto la soglia del 100%. 
Il diverso andamento delle finanze pubbliche spiega in parte perché i mercati finanziari abbiano direttamente coinvolto l’Italia nella crisi e risparmiato invece il Belgio. La maggior capacità di controllo dei conti pubblici, nonostante le difficoltà politiche interne legate ai rapporti tra le due principali regioni, è stata valutata positivamente dal mercato e ha evitato un allargamento eccessivo dei tassi d’interesse. Se l’Italia avesse seguito un percorso di risanamento rigoroso come quello del Belgio dopo l’entrata nell’euro, probabilmente sarebbe stata risparmiata dalla crisi. 
I mercati finanziari non valutano il rischio dei vari paesi solo sulla base dei fondamentali. Tengono conto anche del contagio che può originare da eventi sistemici, come l’uscita di un paese dall’euro e gli effetti a catena che possono trascinare un paese dopo l’altro nell’instabilità. Dopo la ristrutturazione del debito greco, nel giugno 2011, i differenziali di tutti i paesi considerati a rischio sono aumentati ogniqualvolta la situazione greca peggiorava, mettendo in pericolo l’euro. Viceversa, quando si è concretizzata la possibilità di un esito favorevole, si è diffusa sui mercati un’ondata di ottimismo che ha coinvolto tutti i paesi. Ad esempio, dopo l’annuncio della Bce di operazioni straordinarie, come l’acquisto illimitato di titoli, nell’estate 2012, il rischio di eventi drammatici si è ridotto e gli effetti benefici si sono risentiti soprattutto per i paesi a maggior rischio. 
In prospettiva, anche se il rischio di spaccatura dell’euro si è in parte ridimensionato, soprattutto in seguito all’annuncio della Bce e all’esito delle elezioni in Grecia, difficilmente i tassi d’interesse sui titoli pubblici potranno tornare ad allinearsi sugli stessi livelli, come nei primi anni dell’euro. Se i mercati finanziari hanno a lungo ignorato le divergenze che si sono accumulate fra i vari paesi, è difficile che ridiventino altrettanto miopi. Anche perché i dati fondamentali continuano a registrare un elevato tasso di divergenza. 
Riprendendo il confronto tra il Belgio e l’Italia, le previsioni del Fondo monetario internazionale rese note nell’autunno 2012 mostrano che in Italia il debito pubblico dovrebbe salire ulteriormente nel 2013, su un livello prossimo al 128% del Pil e cominciare a scendere negli anni successivi, rimanendo comunque superiore al 120% fino al 2017. Per il Belgio la riduzione del debito è più rapida e il livello dovrebbe tornare intorno al 90% del Pil nei prossimi 5 anni. Su queste previsioni incide non solo la dinamica delle entrate e della spesa pubblica ma anche la crescita economica, che in Italia è prevista debole, in linea con il decennio precedente. Inoltre, mentre il Belgio è sostanzialmente in attivo nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti, è cioè un risparmiatore netto che esporta capitali, si prevede che l’Italia rimanga in disavanzo, e continui pertanto ad avere bisogno di afflussi di capitali internazionali. 
Quando un paese ha bisogno dei risparmi del resto del mondo, per finanziare il proprio debito – pubblico o privato – l’obiettivo primario della politica economica si focalizza inevitabilmente sulla fiducia degli investitori. Le misure di risanamento vengono di fatto sottoposte al vaglio dei mercati. Si può sostenere che ciò rappresenti una perdita di sovranità. Ma se le condizioni di finanziamento di un paese sono in balia dei mercati, la colpa non è dei mercati, bensì di chi ha portato il paese in quella situazione, di eccesso di debito, che ha aumentato la percezione del rischio del paese. 
La distinzione tra mercati internazionali e nazionali non è rilevante in un sistema globale. Anche se il debito di un paese viene interamente detenuto dai propri residenti, e non c’è bisogno di afflussi netti dal resto del mondo, la politica economica non può non tener conto della fiducia dei risparmiatori. La possibilità di spostare i propri risparmi all’estero limita la capacità dei governi di adottare misure vessatorie. Se lo ricordano bene gli italiani che nell’estate 1992 dovettero pagare una tassa sul loro conto corrente bancario, cosa che alimentò una fuga di capitali e accelerò la crisi del sistema monetario europeo. In un sistema finanziario integrato, i residenti possono operare come gli investitori esteri, e disfarsi altrettanto rapidamente dei titoli di Stato che detengono nel loro portafoglio. 
È comprensibile che chi governa sia tentato di attribuire ai mercati finanziari tutte le colpe della crisi, e il rigore eccessivo dell’aggiustamento, per togliersi le responsabilità degli errori di politica economica commessi nel passato e scaricare su altri il costo delle misure impopolari che devono essere prese. È meno comprensibile che cadano in questa tentazione i cittadini, i commentatori e i media, a cui deve rendere conto chi governa. 
Quando ciò avviene, la sovranità popolare è sì a rischio, di manipolazione. 

Conclusioni



La crisi europea è parte di una crisi più ampia, che investe i paesi economicamente più avanzati del globo. Sebbene si sia manifestata attraverso un eccesso di debito – pubblico e privato – accumulato negli anni passati, il debito è solo il sintomo della crisi. La causa è molto più profonda. È legata ai cambiamenti che hanno attraversato l’economia mondiale negli ultimi vent’anni, mettendo in discussione il modello di crescita e la sostenibilità dei sistemi sociali nel mondo occidentale. Chi non se ne è accorto, o non ha voluto accorgersene, e ha continuato a comportarsi – a livello individuale e collettivo – in base a vecchi modelli, è riuscito a farlo solo indebitandosi. L’aggiustamento è stato rimandato nel tempo, fin quando è diventato improrogabile perché i mercati finanziari non erano più disposti a finanziare ulteriore debito. A quel punto, si è posta la scelta tra curare i sintomi – cioè l’eccesso di debito – attraverso l’adozione di politiche macroeconomiche tradizionali, o affrontare invece le cause più profonde della crisi, con riforme di struttura mirate ad adattare il sistema economico e sociale al nuovo contesto globale. 
La seconda via, che consiste nel fare le riforme, è tuttavia quella politicamente più costosa, perché richiede interventi che mettono in discussione diritti considerati acquisiti da parti importanti, o addirittura dalla maggioranza, della popolazione. La situazione precaria delle finanze pubbliche non consente più peraltro di compensare con trasferimenti di risorse chi viene colpito direttamente dalle riforme. In situazione di crisi, quando viene meno la fiducia dei risparmiatori, chi governa è così tentato di seguire la prima via, cioè di curare il sintomo invece che la malattia. Quando ci si trova in condizioni di emergenza, diventa più facile ottenere il consenso dei cittadini e delle forze politiche per effettuare interventi drastici sul bilancio pubblico, piuttosto che per attuare riforme profonde del sistema economico, che vengono così rimandate nel tempo. 
L’austerità, decisa nell’emergenza, è il frutto dell’incapacità dei sistemi democratici di affrontare tempestivamente, e con misure adeguate, i problemi che stanno attanagliando i paesi avanzati. La cura non è però efficace, perché non risolve i problemi di fondo e rischia di essere peggiore del male. Genera malcontento e alimenta forze disgreganti all’interno della società, favorendo la nascita di movimenti populistici e mettendo a rischio la democrazia stessa. 
Non si tratta di un rischio teorico. L’esperienza dell’Argentina nel corso del XX secolo mostra come nel giro di qualche decennio un paese possa scivolare nelle posizioni di coda del sistema economico globale, pensando di essere rimasto al vertice. 
Come si può invertire la rotta? Ci sono due vie. La prima è guadagnare ancora un po’ di tempo, fin quando l’economia riprende a crescere, e a quel punto affrontare i problemi di fondo in condizioni più favorevoli. La seconda consiste invece nell’intervenire subito, senza rimandare le decisioni più difficili. 
Un modo di guadagnare tempo è quello di continuare a seguire la strategia adottata finora, aspettando il momento in cui si è sotto la pressione dei mercati finanziari per prendere le decisioni più difficili, quando diventa chiaro a tutti che l’alternativa è peggiore. In fin dei conti, questa strategia ha prodotto qualche risultato negli ultimi anni. Molti paesi hanno cominciato a correggere gli squilibri accumulati in passato quando si sono trovati con le spalle al muro. Sono stati compiuti anche progressi significativi nel rafforzamento dell’unione monetaria, con la creazione del Fondo salva Stati e l’unione bancaria, oltre al Fiscal compact e all’intensificazione della sorveglianza macroeconomica. 
Decidere con le spalle al muro è una strategia pericolosa. Le decisioni prese in situazioni di emergenza sono generalmente poco efficaci, e mirano all’effetto, piuttosto che alla causa. Non si può inoltre dare per scontato che le scelte democratiche siano sempre «razionali», soprattutto nei momenti critici. Il rischio di fare dei salti nel buio, seguendo il richiamo di promesse populistiche, non può essere sottovalutato. Nel 2012 i greci sono andati molto vicini alla scelta di uscire dall’euro, una decisione che avrebbe comportato effetti drammatici per la tenuta sociale e democratica del paese. La storia del XX secolo dimostra che le democrazie europee non sono aliene da scelte suicide, soprattutto nei periodi di depressione economica. 
Alla lunga, le decisioni prese sotto la pressione dei mercati vengono viste dai cittadini come delle imposizioni esterne che attentano alla sovranità popolare. Quante volte si è alzato il grido di protesta contro la dittatura dei mercati finanziari? Anche gli interventi delle istituzioni sovranazionali vengono interpretati come una ingerenza negli affari interni. La responsabilità viene scaricata su capri espiatori, possibilmente esterni, come l’Unione europea, vista come un gendarme invece che come un aiuto. 
Un secondo modo di guadagnare tempo è quello di scaricare sul bilancio pubblico i costi derivanti dal debito eccessivo accumulato in passato, e rinviare l’aggiustamento a tempi migliori. Ciò è possibile però solo nei paesi che hanno ancora accesso ai mercati, dove lo Stato riesce ancora a finanziarsi a tassi ragionevoli. Quando i mercati non sono più disposti ad acquistare titoli pubblici, si può far ricorso alla banca centrale nazionale. Questo tipo di intervento è un modo mascherato di addossare il costo dell’aggiustamento ai futuri contribuenti, che dovranno pagare una inflazione più alta e fornire i fondi pubblici necessari per compensare le perdite della banca centrale. È comodo per chi governa chiedere alla banca centrale di stampare moneta, perché in questo modo l’aggiustamento viene effettuato con una tassa, quella dell’inflazione, che non deve essere votata in Parlamento. Le banche centrali che si oppongono a tale operazione, perché contraria al loro mandato, vengono sottoposte a pressioni politiche per ridurne l’indipendenza. 
Guadagnare tempo può essere utile solo se nel contempo vengono messe in atto delle misure concrete per affrontare i problemi strutturali. Altrimenti si creano i presupposti per nuovi eccessi finanziari, con bolle speculative, generate da bassi tassi d’interesse, che sono destinate a scoppiare prima o poi, facendo crollare i mercati, con effetti recessivi sull’economia. Inondare i mercati di liquidità serve solo se aiuta il sistema a ridurre il debito in modo graduale, senza contraccolpi eccessivi per l’attività economica. Se favorisce invece la tentazione di rimandare l’aggiustamento, crea i presupposti per una nuova crisi a breve. 
L’alternativa è di prendere il toro per le corna e mettere in atto da subito le riforme necessarie per meglio attrezzare il sistema economico a far fronte ai cambiamenti globali in corso, connessi all’integrazione dei mercati, all’innovazione tecnologica e all’invecchiamento della popolazione, soprattutto in Europa. I paesi che hanno fatto per tempo queste riforme, in particolare quelli del Nord Europa, sono riusciti ad assorbire meglio la crisi e a riprendersi, registrando progressi anche in termini di occupazione. 
Il problema, come è stato ricordato prima, è che le riforme sono politicamente costose, e penalizzanti per chi le promuove. Chiedere a chi governa di avere la veduta lunga, di non farsi influenzare dagli interessi di breve periodo, è intellettualmente stimolante, ma poco realistico. Gerhard Schröder ha riformato la Germania ma ha perso le elezioni. È un esempio che solo un politico suicida potrebbe cercare di emulare. Anche chi governa è mosso da incentivi umani, e il principale è quello – legittimo in un sistema democratico – di essere rieletto, cosa che non è riuscito quasi a nessuno in Europa negli ultimi anni. Non serve a nulla ripetere che «non esistono più i leader di una volta». Quei leader vivevano in un contesto diverso, caratterizzato da un tendenziale aumento del reddito e della popolazione. Combinare crescita ed equità era possibile allora, senza danneggiare né l’una né l’altra. 
Il cambiamento del contesto mondiale e delle tendenze demografiche ha creato una nuova tensione tra le scelte di breve e di lungo periodo. Chi ha responsabilità di governo è spinto a dare sempre più importanza ai risultati immediati, senza un orizzonte temporale più lungo. L’effetto è quello di paralizzare il sistema decisionale. Si diffonde pericolosamente la tesi che le democrazie non sono in grado di gestire le crisi, e sono condannate al declino. 
Per rafforzare i sistemi democratici, è necessario creare incentivi a prendere decisioni con una prospettiva più lunga. Ciò può avvenire in un contesto europeo, che sia in grado di fornire un quadro di riferimento coerente per i meccanismi decisionali nazionali e di mettere a confronto esperienze e modelli diversi. Le fasi di maggior sviluppo dell’Europa si sono realizzate specialmente quando le sue diversità hanno potuto esprimersi liberamente, in un sistema di cooperazione e di competizione esteso non solo alle imprese e ai sistemi economici ma anche ai modelli di governo. La salvaguardia di queste diversità, all’interno di una sempre più intensa unione politica, è una garanzia per la democrazia europea. 
Di seguito vengono presentati alcuni spunti di riflessione in proposito. 
Il primo spunto riguarda la necessità che i cittadini europei diventino pienamente consapevoli che il modello di sviluppo economico e il sistema di welfare creati nel corso del Novecento non sono più compatibili con il nuovo contesto globale. Non è facile, perché è nella natura umana estrapolare le tendenze del passato per guidare i comportamenti futuri. I cambiamenti di struttura vengono generalmente percepiti con ritardo, soprattutto quelli epocali che richiedono un grande sforzo di adattamento. Non è peraltro sempre nell’interesse di chi governa sollevare l’attenzione sulla necessità di cambiare rotta, perché è politicamente costoso mettere in atto le politiche necessarie per affrontare il cambiamento. Chi governa è spesso tentato di minimizzare i problemi, per poter continuare a gestire la situazione con politiche consensuali. Se l’opinione pubblica non è esposta a tesi alternative, con una visione ampia del contesto globale, difficilmente riesce a rendersi conto della natura e dell’entità del problema. Un ruolo fondamentale al riguardo è svolto dai mezzi di comunicazione. Una democrazia in cui i media sono sottoposti a varie forme di influenza da parte di chi governa, o dalle élite ad esso collegate, tende a rappresentare la realtà in base a interessi di breve periodo, perdendo di vista la dimensione più ampia. Se gli interessi economici della proprietà dei mezzi di comunicazione sono legati al settore pubblico, il cosiddetto quarto potere non può svolgere il ruolo di «cane da guardia» che è essenziale per il buon funzionamento della democrazia. Senza una separazione netta tra i centri di potere economico-politico e i mezzi di comunicazione, l’incentivo a minimizzare i problemi e a deviare l’attenzione dei cittadini dai problemi effettivi rischia di essere molto elevato. 
Il problema riguarda non solo i singoli paesi ma anche l’Unione europea, dato che non esiste un sistema di informazione e di scambio di opinione transnazionale. I cittadini si informano attraverso i mezzi di comunicazione nazionali, che tendono a rappresentare una realtà in larga parte distorta, soprattutto per quel che riguarda le questioni europee. I vertici tra i capi di governo, ad esempio, diventano una occasione per i governi di mettere in mostra alle rispettive opinioni pubbliche la loro capacità di incidere sulle decisioni comuni. I risultati vengono così rappresentati in termini di vittoria dell’uno, piuttosto che dell’altro, come se si trattasse di una partita di calcio, perdendo di vista l’interesse comune. Talvolta ciò che viene riferito pubblicamente dopo le riunioni europee, in occasione di conferenze stampa ben orchestrate, non ha niente a che vedere con il modo in cui si è svolta la discussione. Senza una verifica attenta da parte di chi riporta le notizie, vi è il rischio di manipolazione. I giornali cercano talvolta di sfruttare il sentimento nazionalistico, come si è visto in Germania e in Grecia nei momenti di crisi più acuta. È facile scaricare sui leader degli altri paesi la responsabilità dei fallimenti nazionali. 
Il secondo spunto riguarda l’indipendenza degli organi predisposti a fornire input essenziali per la conduzione della politica economica, o a controllarne l’operato. Per fare un esempio, nel corso degli ultimi 15 anni i paesi industriali hanno sistematicamente sovrastimato la crescita economica, generando aspettative troppo favorevoli delle entrate fiscali. Ciò ha spinto i governi a correggere l’ammanco con misure dal lato delle entrate piuttosto che dal lato delle spese, comprimendo ulteriormente lo sviluppo. Le previsioni di crescita che servono da input alla politica economica andrebbero effettuate da organismi indipendenti, e sottoposti a una rendicontazione trasparente, come avviene ad esempio nei Paesi Bassi o in Svezia. 
Le banche centrali, il cui compito è di attuare misure anti-cicliche per contrastare la volatilità dei mercati finanziari e dei sistemi economici, sono diventate oggetto di crescenti appetiti politici. La crisi in atto ha mostrato la potenzialità della politica monetaria nel togliere le castagne dal fuoco dei governi, ma anche il rischio di manipolazione per fini di breve periodo. È in corso una pericolosa deriva, in paesi come gli Stati Uniti o il Giappone, per cercare di riportare la banca centrale sotto l’influenza del governo, che viene giustificata come un nuovo paradigma della politica monetaria a cui dovrebbero essere affidati nuovi compiti. In vari paesi europei, come in Italia durante la campagna elettorale del 2013, si è chiesto da varie parti che «la Bce si comporti come la Federal Reserve», diventando il prestatore di ultima istanza dei governi, dimenticandosi che negli Stati Uniti la banca centrale non interviene sui mercati dei titoli dei vari Stati o dei titoli municipali. 
L’indipendenza delle banche centrali va invece rafforzata, non solo per quel che riguarda la politica monetaria ma anche per la vigilanza sui sistemi bancari, che spesso sono oggetto di ingerenze politiche. L’attribuzione al livello europeo della responsabilità in materia di tutela della concorrenza o di vigilanza bancaria, riduce l’influenza dei poteri politici locali e delle lobby, evitando così di perseguire interessi solo di breve periodo. 
Un terzo spunto riguarda i vincoli costituzionali che limitano i margini di discrezionalità di una politica economica eccessivamente di breve periodo. È questo l’obiettivo del Fiscal compact, che sospinge la politica di bilancio verso un orientamento di medio periodo, nell’interesse anche delle generazioni future. Per i paesi eccessivamente indebitati, e con un accentuato processo di invecchiamento della popolazione, l’obiettivo di ridurre rapidamente il debito deve essere una priorità, non solo perché consente di creare le condizioni per una crescita più sostenibile ma anche perché evita di caricare di un peso eccessivo le parti più deboli della società, in particolare i giovani che sono in minoranza nella maggior parte dei paesi europei. Non sorprende che nei paesi ad alto debito come l’Italia, forze politiche di diverso colore chiedano un rilassamento delle regole del Fiscal compact. Non c’è dubbio che le regole debbano essere interpretate, ma non per mettere a repentaglio la sostenibilità del debito pubblico né per agevolare manovre che non sono coerenti con gli equilibri di medio periodo. Il confronto tra l’esperienza dell’Italia e del Belgio durante i primi anni dell’euro, ricordata nel capitolo 20, mostra che una politica di costante riduzione del debito pubblico consente di diminuire il rischio di contagio in caso di crisi finanziaria e di favorire un ritmo più sostenuto di crescita economica. 
È necessario comunque creare un incentivo per spostare l’enfasi della politica economica dagli aspetti fiscali a quelli strutturali. Il sistema europeo di monitoraggio degli squilibri macroeconomici che è stato adottato nel 2011 appare altrettanto debole quanto il processo di Lisbona. È stata avviata una discussione sulla possibilità che i paesi europei raggiungano degli accordi contrattuali bilaterali con l’Unione europea miranti ad ottenere un sostegno finanziario in cambio di riforme strutturali. 
In ultima istanza, la responsabilità per attuare le riforme strutturali rimane dei singoli governi e dei cittadini dei vari paesi. Non serve a niente – anzi può essere controproducente – chiedere all’Europa di risolvere problemi che derivano dall’incapacità dei sistemi politici nazionali di modernizzare le rispettive economie. Solo quando vengono richiesti aiuti finanziari, le istituzioni europee non possono fare a meno di porre condizioni specifiche, anche in termini strutturali, per contenere il contagio. Altrimenti, la responsabilità è delle istituzioni nazionali. Più queste sono deboli, maggiore è la tendenza a rinviare le scelte difficili. Di nuovo, aspettare fino all’ultimo minuto per prendere decisioni difficili è una strategia poco efficace e potenzialmente pericolosa. Quando i problemi vengono a lungo lasciati irrisolti e l’esasperazione aumenta, il costo relativo di scelte irrazionali diminuisce e il rischio di salti nel buio aumenta. I paesi che non dispongono di istituzioni forti, che li proteggano da questi rischi, sono i più facili al declino. 
Un ultimo spunto di riflessione riguarda l’impatto delle tendenze demografiche sulle scelte di politica economica. Con l’invecchiamento della popolazione si accentua la tendenza a cercare soluzioni di breve termine e a rimandare l’aggiustamento. Aumenta tendenzialmente la quota degli elettori che ha interesse nel difendere diritti considerati acquisiti e nel posticipare l’aggiustamento, spostando l’onere sulle generazioni più giovani, che costituiscono una minoranza politica. La minoranza paga così il prezzo dei privilegi detenuti dalla maggioranza. L’effetto è il rifiuto della politica, come testimoniano le elevate percentuali degli astenuti o dei voti ottenuti dai partiti populistici alle recenti elezioni, in particolare in Italia. È stato finora sottostimato il rischio che tale sviluppo può comportare per la tenuta dei sistemi democratici nei paesi europei. 
Tutti questi obiettivi possono essere perseguiti sia a livello nazionale sia a livello europeo. La crisi ha mostrato che per evitare divergenze eccessive e consentire all’Europa di far fronte agli shock che rischiano di disgregarla si devono fare ulteriori passi avanti verso una più completa unione economica e monetaria. Sono necessari ulteriori progressi istituzionali, per rafforzare al contempo la capacità decisionale europea e la sua legittimità democratica. 
A parole sono tutti d’accordo, con l’eccezione forse del Regno Unito, ma i fatti dimostrano che i primi ad essere contrari sono proprio i responsabili dei governi nazionali, che non vogliono privarsi delle loro prerogative. Rimproverano all’Europa di non decidere, dimenticandosi che sono proprio loro a non volere che l’Europa decida. Solo di fronte alla crisi, quando è evidente che la risoluzione dei problemi a livello nazionale è inefficiente, si decide di attribuire più poteri alle istituzioni europee. 
Non ci si può dunque meravigliare se i cittadini sentono l’Europa troppo lontana dalla loro realtà quotidiana e se esprimono dubbi nei confronti dei grandi disegni istituzionali. La bocciatura della Costituzione dell’Unione europea in Francia e nei Paesi Bassi, nel 2005, brucia ancora. Sperare che nuovi leader europei si lancino in un simile progetto nell’immediato futuro rischia di creare illusioni. D’altro canto, continuare a procedere con il metodo funzionale di integrazione graduale delle competenze, che vengono esercitate in modo inefficiente a livello nazionale, ha mostrato i suoi limiti. La creazione del Fondo salva Stati, ad esempio, ha introdotto procedure decisionali complesse, largamente intergovernative, che ne riducono l’efficacia e acuiscono le tensioni tra paesi. Emergono sempre più problemi di coerenza tra le istituzioni europee, mettendo in evidenza i problemi di legittimità democratica. 
Per rafforzare l’unione politica bisogna forse ripartire proprio dalla questione della legittimità democratica. È interessante notare che questo problema rappresenta un aspetto critico sia per i meno europeisti, che vogliono uscire dall’Unione, come i conservatori del Regno Unito, sia per i federalisti, che sono disposti a cedere sovranità nazionale solo ad istituzioni pienamente democratiche, come ricorda spesso nei suoi pareri la Corte costituzionale tedesca. Entrambi ritengono – a torto o a ragione – che il Parlamento europeo non sia sufficientemente rappresentativo della volontà popolare e non abbia poteri di controllo adeguati nei confronti del potere esecutivo rappresentato dalla Commissione europea. Senza un rafforzamento del Parlamento, che rappresenta gli interessi comuni dei cittadini, l’Europa non si farà. Ciò richiederà delle battaglie difficili, che già si preannunciano all’orizzonte, perché sono proprio i governi degli Stati membri ad opporsi maggiormente a un rafforzamento del Parlamento. 
Le difficoltà del percorso possono sembrare insormontabili, ma la storia europea degli ultimi sessant’anni dimostra che tali non sono. Sembrava impensabile, solo cinque anni fa, che l’Europa compisse i passi che è riuscita a fare durante la crisi, anche se in modo disordinato e rischiando varie volte di inciampare. Il percorso è ancora lungo. Ma nemmeno gli Stati Uniti d’America sono stati creati in un solo giorno, né in un solo secolo. 

Cronologia



2009 
4 ottobre  Il leader del Pasok, George Papandreou vince le elezioni in Grecia, battendo il primo ministro uscente Kostas Karamanlis. 
16 ottobre  Il nuovo governo greco annuncia che il disavanzo pubblico supererà il 10% del Pil nel 2009. Due settimane dopo la stima viene rivista al 13%. 
2010 
14 gennaio  Il governo greco annuncia il programma di riduzione del disavanzo al 2,8% del Pil nel 2012. 
13 marzo In occasione di un incontro bilaterale la Merkel e Papandreou dichiarano che «la Grecia non ha bisogno di aiuti» e «la Grecia non chiederà aiuti». 
25 marzo  I capi di governo europei annunciano che sono disposti a erogare un programma di aiuti finanziari alla Grecia in cooperazione con il Fondo monetario internazionale. 
2 maggio  Su richiesta del governo greco (del 23 aprile) i paesi dell’area euro e il Fondo monetario annunciano un pacchetto di aiuti alla Grecia di 110 miliardi di euro. 
6 maggio La Banca centrale europea riunita a Lisbona annuncia che non ha discusso di eventuali interventi sui mercati dei titoli di Stato dei paesi membri. Nel pomeriggio i mercati finanziari sono sottoposti a forti pressioni. 
7 maggio I capi di governo dell’area euro annunciano un rafforzamento della sorveglianza macroeconomica e un pacchetto di misure per assicurare la stabilità dell’euro. 
9 maggio I ministri finanziari annunciano la creazione del Fondo salva Stati, con una dotazione di 500 miliardi. Il Comitato direttivo della Banca centrale europea decide di intervenire sui mercati dei titoli di Stato greci, irlandesi e portoghesi. 
10 maggio La Banca centrale interviene sui mercati in acquisto con effetti immediati sugli spread. 
23 luglio I primi risultati degli stress test europei vengono pubblicati. Solo 7 banche risultano sotto patrimonializzate, con un fabbisogno complessivo di 3,5 miliardi di euro. 
29 settembre La Commissione europea presenta le sue proposte di riforma del governo economico (six pack). 
18 ottobre Sarkozy e la Merkel concordano a Deauville un insieme di misure per la creazione di un Fondo salva Stati permanente, che include il coinvolgimento del settore privato. 
28-29 ottobre I capi di governo recepiscono l’accordo tra Merkel e Sarkozy sul Fondo salva Stati, con l’opposizione di Trichet, presidente della Banca centrale. 
28 novembre I paesi dell’area euro decidono un programma di assistenza finanziaria all’Irlanda per 85 miliardi di euro. 
16-17 dicembre I capi di governo adottano la decisione sul Fondo salva Stati definitivo, che entra in vigore nel 2013, modificando la norma sul coinvolgimento del settore privato, come richiesto dalla Banca centrale. 
2011 
25 febbraio Le elezioni irlandesi vengono vinte dal partito di opposizione di Enda Kenny, che diventa primo ministro. 
11 marzo Vengono decise alcune modifiche al programma greco, con una riduzione dei tassi d’interesse e un allungamento delle scadenze. Viene deciso anche di consentire al Fondo salva Stati di intervenire sul mercato dei titoli di Stato. 
aprile Si diffondono voci di un’imminente ristrutturazione del debito greco. L’agenzia di rating Standard and Poor’s stima una riduzione del valore dei titoli del 50-70%. 
17 maggio I paesi dell’area euro decidono un programma di aiuti al Portogallo, per 78 miliardi di euro, firmato dai principali partiti, prima delle elezioni. 
5 giugno Le elezioni in Portogallo vengono vinte dal partito di opposizione di Pedro Coelho.  
15 luglio Viene pubblicato il secondo esercizio di stress test sulle principali banche europee, che non convince i mercati. 
21 luglio I capi di governo decidono un nuovo programma per la Grecia, con 109 miliardi di euro aggiuntivi (ai precedenti 130), e la ristrutturazione del debito greco detenuto da investitori privati, su base volontaria, con una riduzione del valore di circa il 21%. Viene deciso anche di rendere il Fondo salva Stati più flessibile, potendo agire anche sulla base di un programma precauzionale, intervenire sul mercato secondario e contribuire alla ricapitalizzazione delle banche. 
5 agosto  La Banca centrale scrive ai governi di Italia e Spagna per chiedere l’attuazione di riforme strutturali e misure di bilancio per calmare i mercati. 
7-8 agosto I governi italiano e spagnolo annunciano una serie di misure di risanamento. 
9 agosto La Banca centrale decide di intervenire in acquisto di titoli di Stato italiani e spagnoli.  
6 settembre La Banca centrale svizzera decide di mettere un tetto al tasso di cambio del franco svizzero nei confronti dell’euro. 
4 novembre Al G20 di Cannes Merkel e Sarkozy rigettano la proposta di Papandreou di tenere un referendum sull’euro. Berlusconi accetta un monitoraggio rafforzato degli impegni presi in tema di bilancio e di riforme strutturali, ma non un programma formale di aggiustamento. 
8 novembre Berlusconi annuncia le proprie dimissioni da presidente del Consiglio italiano. 
9 novembre Papandreou annuncia le dimissioni da primo ministro greco, e viene sostituito due giorni dopo da Lucas Papademos. 
13 novembre Monti viene nominato presidente del Consiglio italiano. 
20 novembre In Spagna il partito popolare di Rajoy vince le elezioni. 
8-9 dicembre I capi di governo europei (con l’eccezione del Regno Unito e della Repubblica Ceca) decidono di modificare il Trattato per incorporare regole di bilancio nelle costituzioni nazionali (Fiscal compact) e di rafforzare ulteriormente il Fondo salva Stati. 
8 dicembre La Banca centrale decide una serie di misure per favorire l’accesso alla liquidità per il sistema bancario, tra cui 2 operazioni di rifinanziamento a 3 anni a tassi fissi. 
2012 
30 marzo  I ministri finanziari dell’area dell’euro decidono l’ampliamento del Fondo salva Stati a 700 miliardi di euro. 
6 maggio In Francia, François Hollande vince le elezioni presidenziali. 
 In Grecia il partito conservatore di Antonis Samaras ottiene il maggior numero di voti ma non riesce a formare una coalizione per governare. 
7 maggio Il governo spagnolo decide di nazionalizzare Bankia e nei giorni successivi adotta una serie di misure per rafforzare il sistema bancario. 
17 giugno Alle nuove elezioni in Grecia Nuova democrazia ottiene il 30% dei voti e Antonis Samaras diventa primo ministro di un governo di coalizione con i socialisti. 
25 giugno Cipro fa richiesta di aiuti finanziari al Fondo salva Stati. 
28-29 giugno I governi dell’area dell’euro concordano di realizzare una Unione bancaria, con una vigilanza integrata. Il Consiglio europeo adotta il Patto per la crescita e incarica i presidenti del Consiglio europeo, della Commissione, dell’Eurogruppo e della Banca centrale di redigere una roadmap per la realizzazione di una piena Unione economica e monetaria. 
26 luglio In un discorso a Londra, il presidente della Banca centrale europea dichiara che la Bce farà «tutto il necessario per salvaguardare l’euro (nell’ambito del suo mandato)». 
7 agosto Juncker, presidente dell’Eurogruppo, composto dai ministri finanziari dell’area dell’euro, dichiara che «un’uscita della Grecia dall’euro non è desiderabile ma è gestibile». 
6 settembre La Banca centrale annuncia il programma di interventi di mercato aperto (Omt) di acquisto di titoli, per ammontari potenzialmente illimitati, a condizione che i paesi partecipino in un programma di aggiustamento. 
9 ottobre Merkel in visita ad Atene dichiara che «spera e si augura» che la Grecia rimanga nell’euro. 
27 novembre I ministri finanziari dell’area euro decidono una serie di misure per ammorbidire le condizioni di aggiustamento in Grecia, riducendo i tassi d’interesse, allungando le scadenze e un programma di riacquisto del debito. 
10 dicembre Monti annuncia le dimissioni del governo italiano. 
13 dicembre I ministri finanziari dell’area euro decidono la creazione della vigilanza unica nell’area dell’euro presso la Banca centrale europea. 
14 dicembre I capi di governo adottano una roadmap per la realizzazione di una piena unione economica e monetaria. 
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