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Europa La crisi e il caso Grecia mettono a nudo i limiti

di una politica economica incompiuta. E mentre la motrice
franco-tedesca perde colpi, 'ltalia dovrebbe alzare la voce.
Perché i nostri conti vanno meglio di quelli di altri paesi europei.

di 0SCAR GIANNINO
he bilancio singolare
quello dell ‘eurocrisi in sal-
sa greca. Un euro-dracma,
pili che un evrodramma
Se la puardiamo con |'oc-
chio amenicano, ha dato ragione a Milron
Friedman e Martin Feldstein, 1 moneta-
rist1 falchi di Chicago che prima della mo-
neta unica ammonivano 'Europa a non
illudersi. Ma di ragione anche, almeno
seconda i, a Paul Knsgman che cita pro
prio la coppia di tradizional nemici per
sposare il loro punto di visea, sui rischi di
itna moneta unica introdorta tenendo pe-
to separati i sorrostanti mercatl del lavo-
ro, beni e serviz ¢ le relative curve di co-
sto. Anche se Knugman, da buon iperkey-
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dice che oggei non e dell eccesso di dehicir

e debito pubblico che bisogna preoccu-
parsi, ma dell'eccesso di screcea che il par-
tito del rnigore pretende di esercitare, per
tenere le finanze pubbliche in equiibrio
al momento shagharo

Se all'euro-dracma guardiamo con l'oc-
chio europeo, di ragione al partito earo-
ortodosso germamico. [l quale, con Karl
Orro Pihl, Jurgen Seark e Axel Weber, 1]
passato, presente e forse fururo della Ban-
ca cencrale europea (Bee), se continuerd a
vincere Berlino ¢ a Jean-Claude Tricher
non succedera Mario Draghi, ha ribadiro
che il salvaragpio dei reprobi grec: non
era possibile; sarebbe stato come apri-

Una singolare tenzone verbale anima le pagine finanziarie:
nell'acranimo Pigs, che riunisce le iniziali dei paesi europei con conti
pubblici malconci, la lettera | chi deve identificare? Con la consueta
solidarieta latina il francese «Le Monden ha raccontato che |'ltalia
cerca in ogni modo di allontanare il sospetto di fare parte del club dei

2,6% «malali={«Pigs» in Inglese). Ne hanno scritto anche |a «Frankfurter

Allgemeine Zeitung» e «il Sole 24 Ores. Ma | conti suggeriscona: la |

- sta per Ilanda, che ha il 14,7 per cento di deficit rispetto al pil (ftalia 5,3).
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> re il vaso di Pandora, da cui sarebbe
uscito ogni male, la rotrura scessa del pre-
suppasto costitunivo dell'euro. Gli arn-
coli 123 e 125 del trartaro di Lisbona sta-
biliscono che I'Unione non & responsabi-
le dei debiri e det deficit dei paesi mem-
bri, come di ognit amministrazione pub-
blica che loro appartenga.

Ma da ragione anche alla Francia di Ni-
colas Sarkoxy, che & su posizioni maolto di-
verse ¢ si appella all‘articolo 122, per il
quale in casi di particolare ed estremo pe-
ricolo il Consiglio europeo put varare, al-
I'unanimitd o 2 maggioranza a seconda
della gravic, l'aiueo a un paese membro,

Persino a casa nostra le posizion si so-
no scambiate a sorpresa. Tommaso Padoa
Schioppa, ex ministro di Romano Prodi,
hadetto no a salvatagg gracis. Per Anto-
mp Marring, ex miniscro di Silvio Berlu-
sconi, liberista a 100 carati, il salvataggio
greco sarebbe invece auspicabile, per evi-
rare il peggio. In ogni caso, seembrano con-
tenti tucti. Gli elertori tedeschi perché
Berlino non paga per gli spreconi. Quel-
b greci, perché George Papandreou ha det-
to no u nuovi tagli chiesti das tedeschi.

Ma che crisi &, una che di ragione a chi
la pensa in un modo e insieme a chi la
pensa al conrrario? Prima che si capisca
davvero se |'euro-dracma sia o no una tra-
gedia di Eschilo, & apparsa come una com-
media di Menandro. Limitiamoci a met-
tere in fila almeno alcuni dei problemi
aperti, e dei paradossi, pit che soluzioni
in cui essi sembrano risolvers:

IL METRO DEL DEBITO

La Grecia si & indebitata negli wltimi
miesi? Mo, # iperindebitara da anni. E ve-
ro, €1 ha messo del suo mencendo salla
contabilicd nazionale. Quando i socialise
di Papandreou hanno qualche mese fa
vinto le elezioni, hanno scioccaro tuerl
violando l'autonomia dell'lstar greco, e
obbligandolo a dire che il deficir lasciato
dal cencrodestra non era il 3,5 per cento
del pil, ma ben pit del 10 per cento. La
differenza, perd, non sta neanche in que-
sto. E non lasciatevi deviare da coloro che
danno turta la colpa ai derivati: non sta
nemmeno negli «<swaps proposti e realiz-
zati per il resoro greco dalla Goldman
Sachs, cio# nel debito nascosto arcraverso
un trasferimento in scommesse valurarie
sui cambi negli anni a venire, cosa che,
entro cerri limiti, & ammessa dai criter
dell'Eurostar. E che dice pilt dei diferti

della Goldman che di quelli greci

Il punro & un alero. La grande crisi del
2008 e 2009 ha finalmente cambiaro 1
crivert con cul il mercaro considera il de-
biro di un paece. Non conta pii sola il
debiro pubblico, ciog il metro per il qua-
le quello iraliano era il rerzo al mondo do-
po quello americano e giapponese (da po-
chi mesi, anche con questo criterio sarem-
mao il guarto, la Germania ¢i ha supera-
o). Lesplosione delle bolle da cui nasce
la grande crisi, quelle mobilian e immo-
biliari, ha oteenuro Uefferto di considera-
re tuete € quattro le componenti da som-
mare per |'indebitamento di un paese

{1 debito pubblico, certo, ma poi anche
quello dei privari.
Delle famiglie, delle
imprese non finan-
ziarie, e pure delle
banche. In pii, poi-
ché a esplodere sono
stati i paesi con il pill
grave squilibrio nel-
la bilancia dei pagament: e in quella com-
merciale, occorre guardare anche al flus-
so annuale di attivo o passivo sull'estero,
e non solo a quello pacrimoniale.

E quesra la spiegazione del perché la
crisi abbia colpito la Grecia e metta in fi-
la come potenziali aleri candidarti Porro-
gallo, Spagna e Irlanda. Non I'lcalia. 1l
nostro Paese ha un elevaro debito pubbli-
co, ma & bassissimo quello delle famiglie,
e persino nella componente imprese non
s la passa male. Da noi questo & un fre-
no all'interno, perché le aziende italiane
sono piccole e tradizionalmente sortoca-
pitalizzate, dunque anche & meno inde-
birate in assoluro rispetto alle concorren-
ti ne sono pild frenate su investimenti ¢
crescita, perché hanno esigun attivi pacri-
moniali per ottenere crediro.

LE CONSEGUENIE

Fin qui ormai la pensano rurri allo sres-
<0 modo, keynesiani e anti, americani ed
europei. Artenti perd. Se si crede davve-
m a questo metro, allora esso sovverte al-
cune gerarchie. La Germania dovrebbe
contare assai meno, rispecco alla rradizio-
nale egemonia nelle eurovicende. E quan-
to alla tradizionale motrice franco-rede-
sca, |'Tralia dovrebbe puncare i pieds, per-
ché il nosteo debito complessivo & miglio-
re di quello francese. Le famiglie d'oleral -
pe a meti 2009 erano gravate da un de-
biro superiore di 12 punti percentuali di

Futura incerta

Protesta ad Atene contro

i tagli al bilancio. Sotto: 8
sinistra, i paesi pil indebitath;
a destra, rendimento del
titoli di stato a confronto,

pil nspeceo a quelle italiane, e le imprese
non finanziarie di uno pitr aleo del 26 per
cento del pil, in confronto alle nosere. Nel
conto finale i nostri 34,2 punti in pili del
debito pubblico vengono pareggiati e su-
perati dai francesi, rispetto ai quali espor-
ciamo anche di pil.

Ma anche gli Stati Unici, se 51 adotea
questo metro, farebbero bene ad abbassa-
re un po' le penne. Ha ragione Niall Fer-
guson, lo storico dell'economia che ha
parlato dell'euro-dracma come di una ma-
lactia che riguarda anche gl Scares. 1 de-
bito delle famiglie sul pil & piix che dop-
pio rispetto al nostro, arriva al 96 per cen-
to. E questo annulla | 23,1 punti in pii
di debito pubblico iealiano. Inolere, gli
Usa sono in deficic cronico di bilancia
commerciale. E rischiano di ridursi di
molto i flussi finanzian che sostenevano
i consumi americani pil alei del reddito
e del prodorro: la Cina, ere anni fa, com-
prava il 46 per cento dei titoli del debito
pubblico Usa, ma & scesa al 20 per cento
nel 20018, al 5 per cento nel 2009,

LA BILANCIA DEL DEBITO

Purtroppo, non & cambiata solo 'unica
i misura del debiro. E cambiata anche la
bilancia. E questo & un problema che di-
sorienta e divide. Prima erano le quaccro
agenzie internazionali di rating a giudi-
care il debito pubblico, con proprie valu-
tazioni swi conti starali e tenendo d'occhio
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gl «spreads» registrari ogni giomo sol
mercato fra i rendimenti dei titoli pub-
blici decennali tedeschi e quelli di cia-
scun paese dell’Eurozona (grafico sopma
a destra). Ma con la crisi la credibilica
delle agenzie di rating & andata a palli-
no. Il mercaro ha iniziato ad affidarsi a
un critério che apparentemente € meno
discrezionale, cioé all’andamento non
degli spread sui ritoli ma dei Cds, 1 con-
tratt denivan atcraverso 1 quali s1 ma-
sura il rischio di assicurazione der debi-
ti sovrant, scommettendo sul suo anda-
mento a termine,

E un meccanismo pili di mercato? Per
modo di dire. In un mondo nel quale po-
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| esteri

A DEBITO NUOVO, MONDO NUOVD
(uali conseguenze crarne? Finora 1 go-
verni hanno rappezzaco, LEuropa non ha
sapurto indicare una strada nuova. | rede-
schi hanno la meglio, tagliando le unghie
ai francesi che immaginavano che un sal-
varaggio concordaro fosse lannuncio di
unt’Europa finalmente politica e non de-
legara alla sola Bee. Nessuno statista eu-
ropeo ha saputo metrere i tedeschi di fron-
te a un‘altra prospettiva, Senza un Inizio
almeno di debico condiviso in eurobond
(& cosi che nacquero davvero gli Stari Uni-
ti con Alexander Hamilton, che nonisi li-
micd a dare vita alla prima banca centra-
le Usa), non ¢'& scrumento finanziario di
politica comune, politicamente non i esi-
STE A 51 résta und pura area monetaria.
Anche in Iralia solo pochi come Paclo
Savona hanno detto che occorrerebbe piti
dell’'eurodebivo, cio® un'iniziativa euro-
pea per un accordo valutario a tre, non piil
lasciando la scena a dollaro e yuan, per
chiedere pari responsa-

litica e regolarori diffidano dei derivati, da
ur anno e mezzo sui mercat & aperta la
grande gara a concencrarsi ogni tanti me-
51 su wfuturess diversi, alla ricerca del
maggior guadagno speculacivo a breve.
Leuro-dracma si acuisce dal 12 gennain,
ciot dal giorno in cut alcune decine di
sprimary dealers sul mercato det futures
chiudono le posizion: corte tenute sulla
svalutazione del dollaro, & si riversano nel
miercaro dei Cds sovrani. In pochi giorn,
il Cds greco vola verso 1 400 punts, rad-
doppiando la soglia di rischiositi segnara
fino a poche settimane prima. Siamo pro-
prio sicuri che questa nucva bilancia non
sia pib croccata della precedente?

vamente sill'arnizale Eu-
ropa «impoliocas. E pils
sull'Tralia che sulla Ger-
mania, come i tedeschi sanno benissimo.
E un mondo nuovo quello che bisogna
avere la forza di immaginace alla luce di
ciby che la crisi ha mostrato. Non ¢'® ruo-
lo diverso degli Usa nel mondo senza
un Europa pill consapevole, Ma non é la
via tedesca quella da seguire. Perché a
Berlino preferiscono il solo euro in cui do-
mINano come porenza continencale a
un'eurapolicica che li farebbe contare me-
no. Chi qui scrive pensa che l'europoliti-
ca non ci sard. E allom sarebbe bene che
comungue | Tralia imparasse a difendersi
meglio, risperto alla primazia franco-te-
desca alla quale le noscre implumi classi
dirigenn prestano rroppo ascolto. @
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