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LA DIFFICILE EUROPA

Il debito

pubblico
e lafiducia
reciproca

di Guido Tabellini

’ erché ¢ cosidifficile com-
pletare I'Unione Econo-
) mica e Monetaria Euro-

pea (Uem), dotandola di una
capacitafiscale adeguata? E co-

sa puo fare il governo italiano
per shloccare lasituazione?

La risposta alla prima do-
manda e che, a torto o a ragio-
ne, la Germania non si fida pia
del Sud Europa. A questo pro-
posito, & utile riassumere la vi-
sionetedesca,cosicomeemer-
ge ad esempio dai rapporti del
loro Consiglio degli esperti
economici nominati, o dai di-
scorsi del governatore della
Bundesbank.

Secondo questa visione,
qualunque riforma istituzio-
nale che riallochi competenze
e responsabilitd economiche
dagli stati nazionali all’Europa
deve rispettare un principio
fondamentale: chi ha il con-
trollo su determinati strumen-

ti di politica economica deve
anche essere pienamente re-
sponsabile per le conseguenze
dellesueazioni. Questo princi-
piopuoesseredeclinatoindue
modialternativi:i)lasovranita
fiscale ed economica é trasfe-
ritaallivello Europeo, insieme
alla condivisione dei rischi e
delle responsabilita tra paesi;
2) la sovranita resta nazionale,
il che preclude qualunque for-
ma di condivisione di rischi e
responsabilita.

La prima ipotesi oggi non &
realizzabile, perché nessuno
accetterebbe dilasciare che sia
I'Europa a decidere il livello di
imposizone fiscale, o di spesa
pubblica, o le istituzioni sul
mercato del lavoro. Dunque ri-

mane solo la seconda ipotesi, e
qui la sfida principale & come
evitare che gli errori di alcuni
statimembriricadano sui citta-
dinidialtristati. QuindiNoaun
sistemacomune diassicurazio-
ne dei depositi, No all’emissio-
ne di debito Europeo, No alla
condivisione dei rischi. Occor-
re invece ridurre i rischi, indu-
cendo le banche a ridurre la
quotadidebito pubblico dome-
stico, intensificando il bail in
deicreditorieaccettandochele
crisi sul debito sovrano sirisol-
vono anche con la ristruttura-
zione del debito e non solo con
ulteriori prestiti. Ma se voglia-
mo che tutti questi No diventi-
no un Si, dobbiamo dare un se-
gnale sul nostro debito.
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¥ raleipotesiie2c’etuttoun continuum, naturalmente.
Maitedeschinonsifidano pilt. Vedono che lareazio-
, ne comune allacrisi (lasvoltadellaBce,lanascitadel-
I'Esm)haavutosuccesso,masiéancheaccompagnataacam-
biamenti politici interni in molti paesi, e ha portato a un ral-
lentamento del risanamento fiscale e delle riforme.

Non sappiamo cosa sia negoziabile in questa posizione e
cosa non lo sia. Ma certamente & ur’'impostazione ampia-
mente condivisa in Germania, anche dai politici e dagli eco-
nomisti piti filo-europei. Naturalmente, se questa posizione
dovesseprevalere,nonsolosarebbeimpossibile completare
I'Uem per scongiurare nuove crisi finanziarie, ma al contra-
riosifarebberogravipassiindietro.llrischio dicrisifinanzia-
rietornerebbe aessere tangibile, e salirebberosiail costo del
capitale per le impreseitaliane che il costo del debito pubbli-
co. Anziché avere pili integrazione, andremmo verso la di-
sintegrazione dell’area Euro.

Cosapuofareilgovernoitaliano per facilitare un compro-
messo ragionevole e spingere 'Europa verso una maggiore
integrazione economica e politica? La cosa piliimportante &
ristabilire la fiduciareciproca. E questo significa innanzitut-
tofar scendereil debito pubblico. Nonsolo perché cib fapar-
te degli accordi europei, ma anche perché obiettivamente il
debitopubblicoitalianoharaggiuntolivelliche mettonoare-
pentaglio la stabilita finanziaria, non solo dell'Ttalia.

Lariduzione del debito & una priorita anche in una pro-
spettivapuramente nazionale. Ladistanzanegozialetrala
Germania e il Sud Eurgpa sul completamento dell’'Uem &
cosigrande, che non e detto che sitroviun compromesso,
quantomenononintempibrevi.Se cosifosse,’'Uemreste-
rebbe ancora inunlimbo, conla politica monetaria ormai
quasi priva di strumenti, e senza una capaciti fiscale co-
mune perrisollevareladomandainternao per far fronte a

nuovi shocks. In questa prospettiva, sarebbe comunque
moltorischiosorinviareulteriormenteladiscesadel debi-
to pubblico italiano.

Unannofa,I'andamento tendenziale delrapporto debito/
Pilitalianoeraprevistoindiscesaal130,3%nel2016,e al126,19%
nelzo017(daoltreili329%afine2015). Nelcorso del 2015ilgover-
no harallentatoil sentiero di discesa del debito due volte: ad
aprile 'obiettivo per il 2017 & stato alzato di oltre un punto
percentuale, e asettembre, &stato portato aquasiil128%. Nel
frattempo le previsioni economiche sono peggiorate, e ora
l'obiettivo di debito per il 2017 sara alzato ulteriormente (an-
che se continueremo a promettere che negli anni successivi
ildebitoscenderarapidamente). Diquantoloscopriremotra
due settimane, quando il governo presentera il Def, e cones-
so il nuovo quadro programmatico della finanza pubblica.

E su questo che si misurera la volonta del governo di
spingere davvero verso una maggiore e migliore integra-
zione europea. Perché ogni innalzamento del sentiero del
debito,nonsolorende pii fragileilnostro paese, maallon-
tanaancoradipilila prospettivadiunbuon compromesso
per completare 'Uem.
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