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Gli equilibri a Francotorte
e la partita Berlino-Parigi

[a distanza tra Merkel e Macron sull Eurotower

di Federico Fubini

L’area euro era riemersa dal-
le macerie del 2011 sulla base di
un compromesso di fatto: una
politica monetaria adatta a Pa-
esi come I'ltalia e la Francia, as-
setti di bilancio piu graditi alla
Germania. La Banca centrale
europea ha portato i tassi sotto
zero e ha creato moneta per
comprare oltre duemila miliar-
di di titoli (in gran parte) pub-
blici, lasciando in minoranza la
Bundesbank. Nel frattempo
perd non si é vista nessuna
messa in comune di risorse fi-
scali, nessun embrione di bi-
lancio della zona euro, mentre
dal 2010 il deficit medio del-
l'area ¢ stato tagliato senza so-
sta di quasi un punto di Pil al-
l'anno. L'Ttalia ha vinto a Fran-
coforte, mala Germanianon ha
perso a Bruxelles.

Ora questo precario equili-
brio rischia di andare in pezzi,
perché sta iniziando la stagio-
ne in cui esso andra rinegozia-
to. In primo luogo molte delle
misure straordinarie della Bce
potrebbero — in teoria — fini-
re nel 2018. E durante gli stessi
mesi, {ra il voto tedesco di que-
sto autunno e la campagna per
le Europee di meta 2019, si apre
uno spazio per rivedere I'intero
sistema di governo dell'euro: si
sente parlare di un «ministro
delle Finanze» e magari di un
«Fondo monetario europeo».

Due grandi schemi in com-
petizione sono gia atterrati su
tutti i tavoli. Emmanuel Ma-
cron é l'autore del primo, dise-
gnato per addolcire le politiche
di bilancio e renderle piu adat-
te a una grande economia con
una sola moneta. 1l presidente
francese ha due proposte: defi-
cit pil1 elevati nella media della
zona euro; e un bilancio comu-

ne dell’area da finanziare (in
futuro) con quelli che sarebbe-
ro in sostanza eurobond, per
investimenti nei Paesi piu fra-
gili e creare programmi contro
la disoccupazione.

A Berlino la cancelliera An-
gela Merkel e Wolfgang Schiu-
ble, il suo ministro delle Finan-
ze, hanno una visione antiteti-
ca. Per loro il fondo salvataggi
Esm diventerebbe un «Fondo
monetario» governato da un
diritto di veto riservato di fatto
alla sola Germania, e dotato di
poteri esecutivi di controllo sui
bilanci dei singoli Paesi; Me-
rkel e Schiuble respingono il
progetto di un bilancio comu-
ne dell'euro, se non simbolico;
ma prevedono opzioni di de-
fault automatico per ridurre il
debito pregresso dei Paesi che
dovessero chiedere un prestito
di emergenza in Europa. Dun-
que, malgrado i sorrisi, Merkel
e Macron sono capofila di due
schieramenti contrapposti e
I'Italia é schierata in questo
completamente con la Francia.

Nessuno sa oggi come finira
questa partita, ma ha senso
chiedersi quanto siano cam-
biati i principali protagonisti
da quando nel 2012 emerse il
compromesso attuale. Non ab-
bastanza, per certi aspetti. Ma-
cron sta tentando alcune rifor-
me in Francia, ma la sua tenuta
non e ancora dimostrata e lare-
azione dei suoi elettori resta
un’incognita. Quanto alla Ger-
mania, la misura della sua (ine-
sistente) voglia di cambiamen-
to ¢ data dal silenzio di Merkel
in campagna elettorale su qua-
lunque argomento interessi il
resto del mondo: la cancelliera
finge di ignorare la posizione
tedesca di leadership in Euro-
pa, non parla dell'euro e per lei
sembra non esistere I'enorme
surplus del suo Paese che pre-
occupa il resto del mondo. La
Francia e I'Italia restano troppo

deboli per imporre una svolta.
La Germania si ritiene troppo
forte per doverla accettare, al-
dila delle apparenze. Jeroen
Dijsselbloem, il presidente
olandese dell’Eurogruppo, pre-
vede gia che il compromesso
fra Parigi e Berlino prevedera
«accordi contrattuali»: qual-
che soldo ai Paesi deboli in
cambio di condizioni europee
cheli terrorizzano, data la mac-
chia morale che il disastro
umanitario della Grecia conti-
nua a rappresentare per Berli-
no. La sostanza é dunque che la
struttura politica dell’'area eu-
ro, nel complesso, non cam-
biera realmente; e la Bce dovra
continuare a farsi carico delle
voragini che si aprono in
un’area a moneta unica senza
lo straccio di un bilancio co-
mune. Tutto ¢id suggerisce che
la transizione di Jens Weid-
mann dalla guida della Bunde-
sbank a quella Bce, nel 2019, fi-
nira come quella del suo pre-
decessore Axel Weber: insab-
biata dalla riluttanza della
stessa cancelliera. Capisce an-
che lei che deve lasciare alme-
no la politica monetaria come
cuscinetto agli altri Paesi.
Francois Villeroy de Galhau,
Governatore francese, appare
oggi il favorito per la successio-
ne a Mario Draghi. Se poi non
passasse lui, puo toccare a un
nome al quale ¢ difficile per
chiunque dire di no: Christine
Lagarde del Fondo monetario.
Quello vero pero.
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