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CARLO BASTASIN

1 governi
riducano
i debiti...

gy robabilmente nonhamol-
Pto senso cheitassid’inte-

resse spagnoli fossero
ieri piu alti di quelli del Ka-
zakhstan, ma come diceva
John Maynard Keynes «imer-
catipossono essereirraziona-
liper un tempo molto piiilun-
go di quanto tu e io possiamo
rimanere solvibili». Le misu-
re di salvataggio previste per
GreciaeIrlandarappresenta-
no unacornice dirisanamen-
to di medio termine per ide-
biti di quei paesi. Sono pac-
chetti che contengono impe-
gni di ambizioso risanamen-
to fiscale, correzioni profon-
de dei sistemi bancari, rifor-
me strutturali e prestiti dilun-
ga durata che nel caso irlan-
dese sono addirittura setten-
nali (quelli greci sono stati an-
ch’essi allungati).

embravano quindi risolti i pro-
blemi di liquiditd di Atene e
Dublino per i prossimi anni,
necessariaguadagnare il tem-
ponecessario avedere gli effettidel-
le misure di austerita e di riforma
previste dai due governi e a predi-
sporre un meccanismo ordinato di
gestione dei debiti pubblici di tutti i
paesi critici dell’area dell’euro.
Igovernieuropei, infatti, domenica
hanno anche approvato un meccani-
smo di risoluzione delle crisi debito-
rie (il Meccanismo di stabilita euro-
pea) che segue le procedure previste
da alcuni anni dall’Fmi nei suoi inter-
venti. Non si fa cenno a possibilita ex-
ante di un default del debito, ma se ne
prevede eventualita in una seconda
fase, attraverso l'attivazione di alcuni
sistemi d’allarme, in modo darendere
anche pili credibili gli impegni dirisa-
namento dei paesi deboli. L'Fmi se-
gue questi criteri in modo riservato,
mentre le istituzioni europee hannori-
tenuto di renderle esplicite e traspa-
renti. Tenere nascosto il meccanismo
non era possibile dopo la proposta
Merkel-Sarkozy sul coinvolgimento

degli investitoriprivatinellaristruttu-
razione dei debiti. Ma il solo fatto di
dichiarare 'eventualita di una ristrut-
turazione deidebiti dal 2013 hadi nuo-
vo allarmato i mercati, che temono
che se il debito dopo il 2013 si rivelera
insostenibile, anche i titoli emessi pri-
madiallora saranno colpiti.

11 Portogallo & un esempio di paese
condebiti esterni cronici, che ¢ impro-
babilerisanareintre anni. Lareazione
& stata cosl violenta da aggravare il
contagio della penisola iberica, scuo-
tere le aste dei titoli italiani e spingere
ilgoverno di Parigi a dichiarare che la
Francianon¢in pericolo.

Intale climai tre anni per arrivare
al 2013 sono un periodo di tempo non
breve, durante il quale instabilita po-
litica e fragilita dei sistemi bancari
possono produrre incidenti di per-
corso. I1 2013 d’altronde non rappre-
senta un vero punto di svolta: i livelli
massimi d’indebitamento verranno
raggiunti nel 2015 - da qui 'allunga-
mento dei prestitia Greciae Irlanda-
edopodiallorasifarasentire 'impat-
to demografico sui sistemi pensioni-
stici e sanitari.

Il problema dei debiti europei (ben-
ché minori di quelli di Usa o Giappo-
ne) e dei ruoli futuri dei governi - do-
vranno impiegare menorisorse e coin-
volgere/controllareiprivati in funzio-
ni pubbliche - sta entrando come un
elefante nella nostra vita pubblica e
non se ne andra pilt. Si tratta di ripen-
sare la politica per i decenni a venire.
Soprattutto in Italia bisognerebbe
centrare I'agenda politica su questa
prospettiva e agire in anticipo.

La crisi sta infatti manifestando
tuttalasuanaturadicrisidella politi-
ca. Nessunrisanamento sara possibi-
le per esempio se I'impegno euro-
peo adifesa dell’euro non sara tanto
credibile daridurrelafebbre deitas-
si d’interesse. Perché avvenga & ne-
cessario disporre di un meccanismo
cherenda pilt conveniente e credibi-
lela convergenzatraipaesi.

Neimesiscorsilapropostadi Brue-
gel, un think tank di Bruxelles, di utiliz-
zare eurobond emessi da un’agenzia
comune europea fino a una quota dei
debiti pubblici nazionali pari al 60%
del Pil, andava nella giusta direzione.
Oltre quella quota i bond avrebbero
continuato ad avere rendimenti diffe-
renziati tra paesi, disciplinando i me-
no virtuosi e incentivandoli a ridurre
ildebito. Ilmeccanismo, inoltre, offri-
vaunmodo ordinato con cuiristruttu-

rare i debiti eccessivi garantendo la’

permanenzanell’euro del paese debo-
le. In assenza di un meccanismo di ri-
strutturazione dei debiti dei paesi in-

disciplinati, si trattava di una propo-
sta troppo radicale. Ma oggi sarebbe
possibile adottare una versione "dina-
mica" della proposta, con quote di
emissioni graduali pari al 10% all’an-
no per alcuni anni. Sarebbe il segnale
politico che tutti aspettano dai paesi
partner dell’euro.

Ilsalvataggio deipaesidella perlfenae
allaportata dell’economiaeuropea, il de-
bito pubblico spagnolo in fondo & pari al
5.3% del Pil della zona euro. Ma alivello
nazionale la coerenza dei goverm écru-
ciale. E poco di moda mettere in dubbio
leticadeglispeculatori e sostenere cheil
loro comportamentonon & affattomoral-
mente neutrale come ¢ convenzione di-
re. Aiuterebbe guardare I'attacco all'eu-
ro dall’altra parte del mercato: a limitare
il quotidianoattacco speculativo & dispo-
nibile soltanto Parma degli acquisti di ti-
tolidapartedella Bce.

Il comportamento della Bce non & pitt
neutrale, corrisponde a un impegno per

la difesa dell’euro che deriva dalle deci-

sionideglistatie daibisognideilorocitta-
dini ed é realizzabile con mezzi tratti dai
contribuenti europei. Proprio perché la
difesa dell’euro da parte delle istituzioni
¢unaquestione politicae morale,igover-
nistessi-che senzail mercato deicredito-
rinon avrebbero le risorse per sopravvi-
vere - devono comportarsi moralmente
e risanare strutturalmente i propri conti.
Per I'Italia, il cui debito equivale al 20%
del Pil dell’euroarea e i cui titoli pubblici,
nonostante il rigore, sono statilambitiie-
ri dal contagio, & tempo di capire fino in
fondolalezione della crisi.
chastasin@brookings.edu
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Il vero debito é politico

I governi ripensino
laloro azione: il rosso
di bilancio dettera
I'agenda futura
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I CAMBIAMENTI
IN ARRIVO

°

FLCARNISMO

Dal 2013 it meccanismo
europeo di stabilizzazione
sara permanente:

dara assistenza

ai paesi a rischio default

2]
Il

EDITORL

Incaso di default
icreditori "sovrani”
avranno la precedenza sui
privati per «proteggere
icontribuenti»

3]
LA RISTRUTTURAIIONE

Gli stati potranno
contrattare con i creditori
privatila diluizione

della scadenza del debito
o tassiinferiori

ILSALVATAGGIO

Per 'Irlanda sono stati
varati aiuti per 85 mld:
45 a carico della Ue,
22,5dellFmie17,5
del governo di Dublino

a0 DRN e

cbito ¢ politico

ofeste nelle it
%

The Ford,
diffe

e indagasn Go
posizione dominante
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