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IL DIBATTITO E LE IDEE

Il voto ravvicinato
e lalezione dello spread

di Guido Tabellini

“meglio votare nel 2017 o nel

—+2018? La questione non é rile-
vante solo per le diverse fazioni
politiche, ma anche per I'econo-
mia. Come ci ha ricordato I'im-
pennatadellospread,ilmomento
& particolarmente delicato. L'in-

certezza politica domina gli sce-
nari economici in tutto il mondo,
ein Italianon & mai stata cosi ele-
vata. Le elezioni potrebbero con-
segnare un Parlamento bloccato
e incapace di formare un gover-
no, o dare lamaggioranza a forze

politiche contrarie all’Europa o
alla moneta unica. La Ue potreb-
beesseresullasogliadiunasvolta
storica, con il rischio di disinte-
grazione, ma anche con la pro-
spettiva che un numero pil ri-
strettodiPaesiscelgadiaccelera-

re lintegrazione. A fine anno la
Bce annuncera una svolta nella
politicamonetaria, el'Ttalianoné
ancora riuscita a stabilizzare il
suo debito pubblico. Sono ritor-
nate tensioni sulla Grecia.
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nun contesto cosl complesso,
quando & meglio votare in Italia?
Chi difende lalegislatura fino

allasuascadenza naturale di
febbraio 2018 usa due argomenti: la
situazione interna & ancora troppo
fragile, e quella esterna & oratroppo
incerta per via delle elezioni in Fran-
cia, Germania e Olanda. Anziché
votare a giugno 2017, & meglio usare i
dodici mesi che ancora abbiamo per
“mettere in sicurezza” il Paese, affron-
tando i nodi pilt urgenti, dalle banche,
alla finanza pubblica, alla ricostruzio-
ne delle zone terremotate.

Nel frattempo anche I'incertezza
politica esterna sara superata, e si
potra andare alle elezioni in un clima
internazionale piu disteso. Se poi
I'esito del voto italiano dovesse porta-
re auno stallo politico, cosa tutt’altro
che impossibile, almeno avremmo
un’economia pili solida e una finanza
pubblica pili sostenibile.

Quanto & convincente questo ragio-
namento? Non ¢’¢ alcun dubbio che
oggiI'ltalia sia estremamente fragile e

che cisiano nodi crucialida affrontare.

Malinterrogativo ¢ se questo gover-
no, inun clima comunque pre-eletto-
rale, riuscirebbe a fare quello che non
& stato fatto in tutti questi mesi. Io
penso proprio dino. La maggioranza
in Parlamento non & pili compatta
come prima del referendum, e il pro-
cesso legislativo sta gia dando segnidi
inceppamento. Non c’é da sorpren-
dersi, viste le elezioni alle porte e lo
sfaldamento dei partiti tradizionali.
Soprattutto, per stabilizzare la finanza
pubblica sono necessari provvedi-
menti impopolari, impensabiliin un
anno pre-elettorale. Votando nel 2018,
avremmo quasi certamente un’altra
legge di stabilita disegnata per cercare
consenso, e i provvedimenti necessari
verrebbero rimandati diun anno.

Elasituazione esterna? E vero che
traun anno gli altri grandi Paesi euro-
peiavranno votato. Tuttavia, anche
questo & un argomento a doppio ta-
glio. Sia perché non possiamo esclude-
re che le elezioni in Francia portino
alla vittoria di Marine Le Pen, e quindi
auno scenario europeo ancora piit
incerto. Sia perché oggi & interesse di
Angela Merkel evitare qualunque
turbolenza finanziaria in Europa. Ma
una volta superate le elezioni, ¢ molto
probabile che la Germania diventi
molto pil intransigente, e sia disposta
acorrereilrischio di unanuovaemer-
genza finanziaria nell’Eurozona.

Ma piti di ogni altra cosa, cio che
conta &la svoltaimminente nella
politica monetaria. E quasi certo che
adicembre 2017 la Bce annuncera la
fine (magari graduale) del Qe. Trail
2015 e il 2017, la Bce avra acquistato
circa 300 miliardi di debito italiano.
Quando questo sostegno verra inter-
rotto, chi comprera una quantita
analoga del nostro debito? Eache

tasso diinteresse sara disposto a
farlo? Non ¢ solo V'incertezza legata a
queste domande che deve preoccu-
pare. Lo scoppio di una crisi finanzia-
ria & per sua natura imprevedibile,
perché & alimentata dalla speculazio-
ne di tanti investitori. Chi specula
contro un Paese sa che ha pit proba-
bilita di successo se tanti altri investi-
tori simuovono insieme alui. La fine
del Qe & importante, perché potrebbe
diventare un punto focale intorno a
cui si coordina la speculazione finan-
ziaria. Oggi scommettere contro
I'Italia o contro il Portogallo & ri-
schioso, perché siamo copertidalla
Bce. Meglio aspettare la fine del Qe.
La consapevolezza che in molti stan-
no facendo questo ragionamento
rende i primi mesi del 2018 un perio-
do particolarmente rischioso peri
Paesi del Sud Europa. Vogliamo
trovarci in quel frangente nel pieno di
una campagna elettorale dall’esito
particolarmente incerto?

L'aumento dello spread che abbia-
mo visto in questi giorni non ¢ destina-
to arientrare in maniera significativa.
E solo un assaggio di cid che potrebbe
aspettarcinel prossimo futuro. Prima
il Paese riesce a uscire da questacrisi
politica, meglio &. Certo, bisogna
cambiare lalegge elettorale, mail
tempo per farlo c’¢.Rinviandole
elezioni rischieremmo di farci trovare
impreparati in una situazione finan-
ziariaben pili difficile di quella attuale.
Anziché aver “messo insicurezza”
P'Italia, avremmo fatto 'opposto.
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