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LA STRETTA DI TRICHET

T gioco del pollo
e la prova di forza

di Pierpaolo Benigno

; lieconomisti che si occupano della teoria dei
giochilo chiamano il gioco del pollo. Lasfida
;E fra due contendenti che, alla guida delle ri-
spettive automobili, silanciano avelocita folle verso
uno scontro frontale. Se entrambi non cedono, si ha
lo scontro. Chi invece sterza per primo & appunto il
pollo, il codardo. Da poco pit1 diun mese, Trichet ha
deciso di entrare in questo gioco pericoloso, che ve-
de molti antagonistidallaltra parte. Daunlatole po-
litiche fiscali dei governi europei, dall’altro le ban-
che commercialiele autorita diregolamentazione e,
infine, tuttele istituzionieuropee che dovrebberori-
solvere questa crisi deidebiti sovranie nonlo fanno.
DomanilaBce alzeraitassid'interesse senzaalcu-
nasorpresa. Male parole di Trichet avranno un peso
importante perleggere le mosse future e daranno di-
rezioni suulteriori strette monetarie, aopportuniin-
tervalli, e strategie di uscita dall’erogazione illimita-
tadiliquidita. Sono mosse premature, molto discuti-
bilidallato dell'analisimonetaria. Laripresain Euro-
panon & per ora cosi forte e neppure omogenea da
motivare un rialzo dej tassi. Ci sono troppi proble-
mi, troppe divergenze. Solo il gioco del pollo puo es-
sere una spiegazione plausibile. E questa una batta-
glia fra la politica monetaria e tutto il resto, e non si
gioca affatto per combattere quel poco d’inflazione
che vediamo o che vedremo, ma per il controllo di
uncampo: lacapacitadellapoliticamonetariadicon-
trollare in maniera libera il meccanismo di trasmis-
sione, dialzare e abbassare i tassiper rispondere alle
condizioni cicliche dell’economia al fine ultimo del-
lastabilita deiprezzi.

Controllo che & anche condi-
zione principe per 'indipenden-
za dell’autoritd monetaria. Tri-
chet sta anticipandoitempi per-
ché vuole riprendersi lo stru-
mento di politica monetaria, il
tasso d’interesse, quando un do-
mani: gli servira veramente. Il
controllo della politica moneta-
riasié perso perchélaBcesitro-
vainuna trappola della liquidita
all'incontrario, dove non ¢ pro-
prio opportuno alzare i tassi.
L'inopportunita di un rialzo dei
tassidipende dall’'usoimprodut-
tivo della liquidita. Dopo Leh-
man Brothers, ci eravamo con-
vinti che il sistema bancario
avrebbe imparato la lezione di
non sottovalutare i rischi, che i
mercatifinanziari sarebbero sta-
tiregolamentatiaperfezione. In-
vece il subprime europeo, il pro-
blema dei debiti sovrani, si ¢ svi-
luppato tutto -dopo Lehman

Brothers, quando lebanche han-
no riversato la liquidita ricevuta
nei titoli di Stato europei invece
che versoinvestimenti produtti-
vi.Ilrialzo deitassimostraorale
crepe del sistema. Scopre I'inso-
stenibilita dei debiti pubblicieu-

ropei, creando un circolo vizio-
so fra debiti pubblici, attivi ban-
carie problemi di capitalizzazio-
ne degliintermediari.

Ma se questo rialzo & cost

inopportuno, perché Trichet fa
una scelta cosi folle? Per ricon-
quistare il controllo del campo
perduto e vincere la sfida, deve
fare in modo che gli antagonisti
siano i primi a sterzare. Mettere
inluce il problema delle banche
edeigovernili pone nellascomo-
da condizione ditrovare una so-
luzione.In effetti, daquando Tri-
chet ha annunciato il'tialzo dei
‘tassi, la crisi dei debiti sovrani si
éacuitain GreciaelIrlandafinoa
comprendere ora il Portogallo.
1l problema della sottocapitaliz-
zazione delle banche ¢ diventa-
to molto pii1 pressante in tutta
Europa come inJtalia, Iniziano a
farsii conti sul vero valore degli
attivi dei bilanci bancari.

Tuttaviamanca ancoraunari-
sposta seria al problema della
sostenibilita dei debiti pubblici.
Forse perché & saggio aspettare
per permettere al sistemabanca-
rio europeo dirafforzarsiperre-
sistere all’'urto. Altrimenti nes-

suno sara disposto a ricapitaliz-
zarele banche per poisostenere
perdite certe, in caso di ristrut-
turazione dei debiti sovrani. Il
rialzo dei tassi della Bce punta
tutto verso.questa direzione.
Conlapprezzamento dell’euro,
ilrigore fiscale, lacrescitabassa
non ci sono molti margini per
giudicare ancora sostenibile la
posizione debitoria di Irlanda,
Grecia e Portogallo.

Quanto pilt Trichet spingera
il piede sull’acceleratore, tanto
pitiurgente sararisolvere il pro-
blema dei debiti e delle banche
in Europa. Ma la mossa di Tri-
chet & veramente credibile? Di-

_pende dall’effettiva capacita de-

gli-antagonisti di sterzare in
tempo. L'inerzia nel prendere

decisioni a livello europeo, che
ésotto gliocchiditutti, cisugge-
risce cheil volante della macchi-
nadegli antagonisti di Trichet &
in effettiunpo’ bloccato. Se non
riescono a cambiare. direzione
allora Trichet dovra cedere,
senza portaré a casa il risultato
desiderato e dopo aver inflitto
costinotevolialle economie eu-
ropee. Da oggi si accettano
scommesse su chi sara il pollo
di questo gioco. ' '
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