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ITALJA E SPAGNA L

Il vero scudo
¢ la credibilita
di Carlo Bastasin

¢ governo italiano, allora guidato da
-#Silvio Berlusconi, trattava con la
Banca centrale europea di Jean-Claude
Trichet il sostegno finanziario ai titoli del
debito pubblico. All'inizio di agosto 2011 la
Bce consegnd al governo una lettera mol-
to dettagliata diimpegni - riforme struttu-
rali e correzioni del disavanzo - che si at-
tendeva che Roma assolvesse. Nella so-
stanza, benché non nellaforma, si trattava
di condizioni a fronte dell’acquisto ditito-
li pubblici da parte della Bee. Gli acquisti
dititoli italiani cominciaronoinfatti nel gi-
ro di poechi giorni, facendo calare lo
spread, ma le decisioni del Parlamento
che dovevano adempiere alle condizioni
vennero rinviate una settimana dopo l'al-
tra in un clima di crescente caos politico.
Dopo mesi di risposte parziali o contrad-
dittorie del governo italiano, la Bee, che
avevavissuto al suo internolafratturadel-
le dimissioni diJiirgen Stark, ridusse gliin-
terventi di sostegno. Tra conflitti molto
aspri dei capi di governo, la crisi dell’area
euro fini per aggravarsi drammaticamen-
tenel novembre 2011
Da allora molte cose sono cambiate, la
credibilita del governo italiano & grande-
mente aumnentataelapartefiscale delleri-
forme richieste dalla Bee & stata piena-
menterealizzata. Tuttaviale riforme strut-
turali, pur diventate priorita dell’azione di
governo, hanno incontrato resistenze sia
nei partiti sia nelle parti sociali. Ieri per
esempio il Parlamento ha approvato il fi-
scal compact, che garantisce all'Ttalia una
disciplina fiscale europea, ma i 1.800
emendamenti presentati nelle stesse ore
sulla spending review sono un catalogo
ben illustrato della forza degli interessi
particolari, rispetto a quello generale del
Paese. Cositanto pilila vitaresiduadellat-
tuale governo si accorcia, tanto pitt si fa
sentire 'eco della scarsa credibilita dei
precedentigoverni e della debole volonta
riformatrice della societaitaliana.
Difficilmente dunque VPltalia potra be-
neficiare diunattodifiducianeimesiave-
nire da parte dei partner e delle istituzioni
europee. In questo quadro, mi fa notare
un osservatore molto acuto delle vicende
europee, l'ipotesi che risorse comuni -
Bce o fondi salva-spread - possano essere
mobilitate senza severe condizioni e stret-
ti controlli da parte delle istituzioni euro-
pee e poco realistica.

%
F passato un anno esatto da quando il

& quellodell'ostinata
& sfiducia dei paesi creditori
neiconfronti del Sud Europa.
Nonostante il buon
comportamento del
Portogallo e l'enorme
correzione fiscale accettata
dall'Italia, continuano a
pesare le falsificazioni del
passato e i mancatiimpegni di
Atene. Ancheil
comportamento dei governi
spagnoli & stato sconcertante,
avendo nascosto finorala
gravita del dissesto bancario.
Il memorandum d'intesa sugli
aiutialle banche impone
condizioni molto penetranti,
non sembra affatto "light" ed
& giusto che siacosi. La
confessione del governo di
Madrid diuna condizione di
quasi default creainfine
ulteriore sfiducianella
trasparenzadeicontie pesa
sugli sforziitaliani difar
apparire sbilanciato il
rapporto tra gli sforziitaliani
e quelli europei.

I fondo anti-spread infatti
nonharisorse sufficienti.La
capitalizzazione resta fissata
a8omiliardi,ifondi
mobilitabili sono s00 miliardi.
E'ancoraincertalapossibilita
disommare i due fondi, Efsfe
Esm. L'Eurogruppo oggi
cerchera un accordo sulle
procedure con cui il fondo di
stabilita (Esm) decidera
l'aiuto ai paesi. Se andri bene
le decisioni saranno assunte
non all'unanimita ma conuna
maggioranza dell'85% che
scoraggerebbe gli estremisti
diFinlandia, Olanda
e Austria.

L'Ttalia & considerataun
paese che adempie gli
impegni di disciplina fiscale.
Significa che il suo problema
disostenibilita del debito &
dovuto aun livello dei tassi
d'interesse che sta
soffocando'economia e che
dipende in parte dalla crisi
dell'euro. Come paese
adempiente, 1'ltalia si
auguravache il fondo Esm
intervenisse inmodo
automatico, per propria
iniziativa, e non su richiestadi
aiuto del governo-che
finirebbe in grave imbarazzo
politico - come invece
si¢ deciso.

Anche la speranzache la
Bee mobilitasse le proprie

i 1contesto d'altronde &

risorse, a fronte di garanzie
fornite dai fondi salva stati
(Esm e Efsf) sulla copertura
delle eventuali perdite, ¢ stata
vana. Ora la soluzione
inerziale, descrittadaun
recente rapporto del Fondo
monetario internazionale, &
che l'economiaeuropea
peggioriatal punto da
provocare una deflazione
cosiprofonda da obbligare la
Beeaprocedere aun
"quantitative easing” o, in
parole povere, all'acquisto di
titoli pubblici dei paesi pitt
deboli, proprio per rispettare
il proprio mandato di difesa
della stabilita monetaria.
Ancoraunavoltasi
riuscirebbe a migliorare solo
nel peggior modo possibile.
Lalternativa é cheil rischio
politico italiano e il problema
dicredibilita dell'euro area
vengano risoltiinsieme e che
non sialasciato ai mercati
decidere il quando e il come,
ne alle troike, bensiche a
deciderlo siano il governoela
politica italiani, coinvolgendo
volontariamente nella
gestione del paese le
istituzioni europee prima-
non dopo - che siagiunto il
tempo di chiedere aiuto. Non
sarebbe in tal caso una
perdita disovranitd, mauna
condivisione di
responsabilita.
chastasin@brookings.edu
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Piu si accorciala vita
residua dell’attuale
Esecutivo, piti riaffiora
lo sforzo insufficiente
dei precedenti

#E il Fondo de resstructuracion
ordenada bancaria istituito nel
2009 dal Governo spagnolo per
sostenere le banche incrisi per
Uesplosione della bolla
immobiliare. E unente pubblico
che hail compito digestireil
risanamento delle bancheed é
guidato da una commissione di
nove membrinominati dal
ministro detlEconomia. Hauna
dotazione di 15 miliardi dieuro

Fondi anti-spread per la Spagna
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