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Editoriale

L’ATTRAZIONE (E LA DIFFICOLTÀ)  
DELLA COOPERAZIONE

Giorgio Di Giorgio* 

È un risultato ben noto, nella teoria dei giochi, che gli equilibri cooperativi 
siano più efficienti di quelli non cooperativi. Si pensi al dilemma del prigio-
niero, in cui la soluzione “Nash” non cooperativa è l’unica coerente con gli 
incentivi individuali ma produce un risultato altamente inefficiente. 
Il gioco delle politiche economiche, nell’eurozona, sembra arrivato al capoli-
nea. 
La politica monetaria unica gestita dalla BCE ha portato a zero i tassi di in-
teresse (anzi in territorio negativo per quello che riguarda i depositi presso le 
banche centrali); tra la fine del 2011 e il terzo trimestre del 2012 la  banca 
centrale ha espanso il suo bilancio, per poi frenare e affidarsi solo a strategie 
di comunicazione verbale, timorosa di correre “l’ultimo miglio”, quello del 
quantitative easing (QE), più volte annunciato ma mai realizzato, per la resi-
stenza dei “falchi” della Bundesbank e del Nord Europa. La posizione di que-
sti ultimi è semplice: la politica monetaria ha già fatto tanto, gli Stati molto 
meno (in particolare la Francia e l’Italia, i due “malati” d’Europa, con crescita 

*  Professore Ordinario di Teoria e Politica Monetaria e Direttore del Centro Arcelli per gli Studi Monetari e 
Finanziari (CASMEF), Università LUISS - Guido Carli



GIORGIO DI GIORGIO

EDITORIALE4

asfittica e disoccupazione in aumento); che si muovano gli Stati dunque, e 
facciano le riforme strutturali che da anni discutono (in qualche paese). Dal 
canto loro, gli Stati continuano a sperare in più liquidità e nell’aiuto della 
Banca centrale, che, onestamente tuttavia, non può sostituirsi al resto delle 
politiche economiche: negli Usa, la FED ha avuto un ruolo importante, con i 
vari QE, ma è stata affiancata da un potente stimolo fiscale. Questo è vietato 
dai trattati europei ai singoli Stati dell’Eurozona, che nella crisi hanno visto 
debito e disavanzo pubblici aumentare vistosamente in rapporto al PIL e sfo-
rare i “parametri di Maastricht”. Nei maggiori paesi europei, sempre più “vec-
chi”, le resistenze al cambiamento e la difesa delle rendite accumulate sono 
potenti e rendono le riforme difficili. La politica fiscale è vincolata a livello 
nazionale e assente a livello Europeo.
È quindi emersa prepotentemente la maggiore difficoltà insita in un gioco 
asimmetrico condotto da una banca centrale unica che si fronteggia con una 
moltitudine di governi e parlamenti che hanno solo una caratteristica in co-
mune, quella di considerarsi più importanti rispetto alle analoghe Istituzione 
comunitarie. 
In questa situazione, l’equilibrio non cooperativo è caratterizzato da:

• una banca centrale che seppure arriverà al QE lo farà tardi, e probabil-
mente con minori risultati che negli Usa, dove, ad esempio, il mercato 
del credito bancario non ha subito la contrazione prolungata cui è stato 
esposto nell’Eurozona, ed è stato in grado rapidamente di accompa-
gnare la ripresa dell’economia reale innescata dalla combinazione degli 
stimoli monetari e fiscali;  

• singoli governi nazionali che approveranno le riforme necessarie nel 
mercato dei beni e del lavoro e una ricomposizione della spesa pubblica 
più a favore della crescita solo dopo essersi assicurati ancora più liqui-
dità da parte della BCE, e quindi, probabilmente, in misura inferiore a 
quella effettivamente necessaria. 

Tutti sanno che l’Europa ha ormai bisogno di unità politica e fiscale per fun-
zionare, non solo di unione monetaria e bancaria, ma gli elettori non sembra-
no ancora convinti che ciò sia desiderabile, e questo in democrazia rappresen-
ta un problema non trascurabile. 
L’equilibrio cooperativo “virtuoso”, quello in cui una banca centrale e una 
autorità fiscale decidono insieme di contrastare una recessione profonda e 
una deflazione insidiosa, rimane purtroppo solo un benchmark teorico con 
cui confrontarsi.  
In assenza di un nuovo shock macroeconomico avverso, è probabile che l’inef-
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ficiente equilibrio non cooperativo, l’unico coerente con gli incentivi indivi-
duali delle singole istituzioni coinvolte, porti con molta lentezza e gradualità 
l’Eurozona a superare questa lunga depressione e a riprendere un graduale 
processo di sviluppo. 
È invece azzardato ipotizzare che le istituzioni attuali siano in grado di fron-
teggiare una nuova vera crisi, a distanza di ormai 8 anni da quella dei subpri-
me: in questo caso, la possibile disgregazione dell’Euro, relegherebbe ogni 
Stato, anche la forte Germania, a giocare un ruolo tutto sommato secondario 
nello scacchiere della nuova economia globalizzata.
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