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La Banca centrale europea controlla direttamente i tassi a breve termine. Tuttavia, le decisioni di investimento e consumo dipendono dai tassi reali a lungo termine, che sono molto diversi tra gli Stati europei perché diversi sono i fondamentali fiscali e il sentimento di mercato rispetto a ciascun paese. Ma ciò significa che la politica monetaria comune raggiunge le varie economie degli Stati membri in maniera assai eterogenea: i paesi che più beneficerebbero da tassi bassi sono invece penalizzati da alti rendimenti.

La crisi del debito pubblico nell’area dell’euro ha generato una situazione molto particolare: a una politica monetaria comune si associa una diversità, in alcuni casi molto marcata, tra i tassi di interesse nominali e reali a lungo termine dei vari Stati membri. Il punto è illustrato nella figura 1 che riporta per gli anni 1992-2011, i rendimenti a scadenza dei titoli di stato tedeschi a dieci anni insieme al tasso di inflazione annuale dell’indice dei prezzi al consumo per la Germania (Panel 1), il differenziale tra i rendimenti dei titoli decennali emessi dai principali paesi dell’area dell’euro e il bund (Panel 2) e il differenziale tra l'inflazione tedesca e quella degli altri paesi, misurata usando l'indice dei prezzi al consumo (Panel 3). L’evidenza mostra come a un trend piuttosto uniforme di discesa del tasso nominale e dell’inflazione tedesca si siano associate tre fasi molto diverse di differenziali di rendimento e di inflazione nell’area dell’euro.

DIFFERENZIALI IN TRE FASI

Nel periodo pre-Emu voluminosi differenziali di rendimento si sono accompagnati con differenziali simili di inflazione e hanno generato fluttuazioni nei tassi di cambio tra i vari paesi.
Dopo l’introduzione dell’Emu nel 1998, in un solo anno il mercato dei titoli di stato a tasso fisso è diventato quasi perfettamente integrato. Gli spread degli high-yielders si sono mossi rapidamente da picchi di 300 punti base pre-Emu a meno di 30 basis points post-euro. La convergenza tra i tassi nominali è andata di pari passo con quella tra i tassi reali, per la progressiva riduzione del divario tra i tassi di inflazione all’interno dell’area monetaria comune. I differenziali tra i diversi bond nazionali sono rimasti bassi, ancorché non nulli, per quasi dieci anni. Nella prima decade dell’euro la politica monetaria comune ha generato tassi a lungo termine non sostanzialmente differenti tra i vari Stati.
Con la crisi subprime prima, e poi con quella del debito sovrano, i differenziali sono diventati molto diversi e molto voluminosi per i paesi che hanno evidenziato problemi di sostenibilità del debito pubblico. In questa fase, i differenziali di inflazione sono rimasti molto contenuti e alti differenziali di rendimento in termini nominali si sono riflessi in alti differenziali di rendimento in termini reali.

DIVERGENZE SUL LUNGO PERIODO

La Banca centrale europea controlla direttamente i tassi a breve termine, che sono quindi comuni nell’area dell’euro. Tuttavia, le decisioni di investimento e consumo dipendono dai tassi reali a lungo termine, con la conseguenza che l’eterogeneità dei tassi reali a lungo termine si è riflessa in una differente crescita tra i paesi dell’area. Dunque, la politica monetaria comune raggiunge le diverse economie degli Stati membri in maniera molto eterogenea. Infatti, i tassi a lungo termine dipendono, oltre che dalla politica monetaria, dai fondamentali fiscali dei vari paesi e dal “sentimento di mercato” che potrebbe determinare episodi di contagio tra crisi fiscali in un paese dell’area e rendimenti dei titoli degli altri. Alti tassi reali influenzano negativamente la crescita dei consumi e degli investimenti, e proprio quei paesi che otterrebbero i maggiori benefici dalla crescita in termini di stabilizzazione del rapporto debito/Pil sono i più penalizzati. Infatti, importanti differenziali di crescita tra la Germania e gli altri Stati membri sono già emersi. L’esistenza della moneta comune non ha consentito che i differenziali di crescita fossero compensati da fluttuazioni dei tassi di cambio e quindi i paesi con problemi fiscali più seri sono anche affetti da più alti costi del lavoro per unità di prodotto e perdita di competitività. In questo scenario, la stabilizzazione fiscale diventa più difficile. I differenziali di rendimento tra i tassi a lungo termine sono molto persistenti per loro natura e l’incertezza prevalente sui tempi e sui modi della soluzione della crisi di debito non contribuisce certamente a velocizzare un processo di inversione di tendenza e di convergenza. È dunque urgente che vengano prese misure di stabilizzazione della finanza pubblica che ristabiliscano la relazione fisiologica tra politica monetaria e tassi a lungo termine. L’efficienza e la sostenibilità di una politica monetaria comune, con impatto eterogeneo sulla curva dei rendimenti per scadenze di lungo periodo, che a sua volta genera ulteriore divergenza nell’economia reale è, quantomeno, discutibile.
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