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Non c’e piu spazio per i deficit

La visione di Francia e Germania sullo sviluppo e la posizione italiana

Le prospettive. Crescita e rientro del debito pubblico sono

#EURODIBATTITO

Nell’Europa
di Macron
non c’e posto
per il deficit

le strade obbligate, altrimenti si puo uscire dal concerto europeo

di Stefano Micossi

L a vittoria di Macron

riaccende anche in

Italia il dibattito sulla

moneta unica, che

proseguiva su questo

giornale gia da qualche

settimana, e lo colloca in

una prospettiva nuova.
erché si profilano iniziative con-
giunte franco-tedesche per ripren-
derelastrada dell’'Unione economi-
cae monetaria.

Sgomberiamo subito il campo dalle due
ipotesinonpercorribili. Laprimaéquelladel
MjSedellaLegachesipossarestareinEuro-
pa riprendendoci la sovranitid monetaria e
ritornando alla lira. Il premio Nobel Joseph
Stiglitz aveva argomentato che fosse possi-
bile, nelsuolibrosull’euro pubblicato’anno
scorso; mapoihavergognosamenteritratta-
to, sottoscrivendo il manifesto pro-Macron
firmatodazspremiNobel, pubblicatosu«Le
Monde» il18 aprile scorso, che siapre conla
straordinariadiffida contro chiunquecerchi
di utilizzare gli scritti dei firmatari contro
I'euro (trasparente il riferimento proprio a
Stiglitz e al suo collega Paul Krugman).

Il manifesto prosegue affermando che
dall’euro non si pud uscire senza sopporta-
re costi economici e sociali stratosferici
(qualcuno in casa nostra continua a scrive-
re che sarebbe facile, manonsadire come).
Non v’é dubbio, comunque, che uscire dal-
l'euro vorrebbe dire uscire dall’Unione,
portando lapiccolaltaliaa navigare dasola
nelle acque molto tempestose del mondo
globale, oltre aperderel’accessoal mercato
interno europeo, principale mercato di
sbocco delle nostre esportazioni.

La seconda ipotesi senza fondamento &
cheesistanoin Europaduelinee percorribili
di politica economica, una centrata sull’au-
sterita tedesca e l'altra sulle politiche della
crescita promosse dai Paesi del Sud - di cui
I'Ttalia sarebbe il portabandiera - e che ora
siail tempo di un nuovo compromesso trale
due linee. Questa tesi non regge perché non
reggeilsuoassuntofondamentale,ecioéche

esistaun percorso alternativo - fatto di poli-
ticheredistributive e di disavanzi pubblici -
alla crescita e al rientro del debito pubblico.
Nonpudreggere perchéallafine quelle poli-
tiche non danno crescita e portano il Paese
che le applica a sbattere contro il muro del-
I'insostenibilitadel debito pubblico, inevita-
bilmente sanzionato dai mercati. Presentar-
lecomeespressionediundiversointeresseé
solounafutile coperturaapolitiche instabili;
nonatortoitedeschisospettanochesimiria
presentarneil contoproprioaloro. Eunatesi
cheportal'Ttaliafuoridal concerto che stari-
partendotralaFranciae la Germania. Nona
caso, Macron si presenta a Berlino promet-
tendo di riformare finalmente I'economia
francese prima di ogni iniziativa comune
sullagovernance dell’area euro.

Quali dunque i temi della ripresa del dia-
logo franco tedesco. Lastrada é quella indi-
catanelRapportodeiCinque Presidentinel
luglio del2015: convergenzaeconomicaeri-
forme strutturali come condizioni prelimi-
nari e dirimenti per il completamento del-
I'unione bancaria e per la graduale evolu-
zione verso un’unione fiscale. E poi, un pia-
no di investimenti europei per le
infrastrutture e 'innovazione.

Per'Unione bancaria, il vero ostacolore-
stalostatodelsistemabancarioitaliano, sul-
la cui stabiliti pesano troppi crediti deterio-
rati e troppi titoli del debito pubblico nazio-
nale. Il timore a Berlino come a Parigi & che
uno shock finanziario idiosincratico - se ad
esempio I'instabiliti politica rendesse im-
possibile approvare una legge di bilancio
credibile-possarimettereinmotoil diaboli-
co circolo vizioso tra crisi del debito e crisi
bancaria.Itedeschi cichiedono datempo di
aprireundialogo sullariduzione diquestiri-
schi e di certo troveranno in questo la com-
prensione francese. Il completamento del-
l'unione bancaria,conannessosistemadias-
sicurazione dei depositi, aprirebbe la strada
ancheall’'unione dei mercati finanziari, dun-
queallafflussoversodinoidiingenticapita-
lioggiinutilizzatinelleeconomieeuropeein
avanzostrutturaledibilanciadeipagamenti.

Poi c’é la questione di un forte rilancio
dell’investimento. Qui sta una vera diffe-
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renza di filosofia tra la Francia e la Germa-
nia, portata in piena luce da un bellissimo
volume pubblicato 'anno scorso da Brun-
nermeier, James e Landau (uscira in questi
giorni daEgea, Universiti Bocconi con il ti-
tolo La battaglia delle idee). 1 tedeschi pen-
sano che I’economia si regoli da sola all’in-
terno di un solido quadro istituzionale; i
francesi ritengono - non atorto - che serva
anche l'intervento pubblico discrezionale
per aumentare il volume e allungare I'oriz-
zonte temporale degli investimenti. Quel
chefinoraémancatoin questadiscussioneé
la percezione che gli investimenti privati
possono ripartire dislancio solo se si accet-
tadiaprire allo stesso tempo il mercato dei
grandi servizi a rete - trasporti, telecom,
energia, tecnologie Ict - e pill in generale
Iintero comparto dei servizi. E qui che si &
accumulatoil granderitardo diproduttiviti
dagli Stati Uniti, da qui occorre partire per
colmarlo. Su questo si dovranno muovere
siaitedeschi, siaifrancesi.

Infine, servono elementi di unione fiscale
- una capacita fiscale dell’eurozona - per
condividere i rischi finanziari di shock idio-
sincratici (sulle banche come sui debiti so-
vrani) e per dotare 'Unione di un meccani-
smodistabilizzazione anticiclica (c’e giaqui
unabuona propostaitaliana). Su questo, pe-
rd, l'esperienza dei sistemi federali non la-
sciaadito adubbi:unbilancio federale capa-
cediaiutareasopportareglishockeacondi-
videreirischirichiede vincoli ferrei di equi-
librio per i bilanci sub-federali. E questa
Pesperienza univoca sia della Germania e
dellaSvizzerainEuropa, siadegli Stati Uniti.
Prima ci convinciamo, meglio é.
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