Data:

lunedi 17.05.2010

AR

Estratto da Pagina:
1

I dieci perché della crisi dell’euro

Dal rapporto con il dollaro alle reazioni dei mercati i punti chiave per ridurre i rischi

di Fabrizio Galimberti

ite sard pii come prima. La crisi
écava benaldila della situazione
A, difficile di un paese minore {la Gre-
¢ia conta solo il 2,50 dellattivith economi-
ca nell'Eurozona). Ma allo stesso rempo
questa crisi ha shattuto in faccia ai paesi
dell’auroun problema di cui sisapeval'esi-
stenza masi continuava arimandare lasolu-
zione. Qual era questo problema? Checosa
& veramente successo? L'euro ha rischiato
grosso? Che ruolo ha avuto la speculazio-
ne? E che cosasuccedera? Proviamo a chie-
derci alcune domande e a dare le risposte.

- L'eurgé stato creato una declna di
. annifa. Quel gloriose concerto di

- monete che sisonofuse inunasola
. era, findall’inizio, unaasinfonia

* incomplutan?

Ebbene, si. Era una sinfonia incompiuta
perché nella storia non st era mai dato il ca-
so di un gruppo di paesi che decidevano di
mettere in comune la moneta conservando
perdognuno la propria sovranitd negli alri
campi dell'agire, O, se si era dato, le aree a
monetaunica che neerano scaturite aveva-
no avuto vita breve. I soli cast di aree mone-
tarie a vita lunga erano e sono quelli in cud
& una sola moneta e un solo stato.

. Allora, fare la moneta unica voleva
- dire mettere {lcarre avanti al
- buet?

§i, ma mettere if carro avanti ai buoi non
fuun gesto disattento:fu un rischio calcola-
to. La strategia era questa: sappiamo che la
moneta unica, per funzionare bene, ha biso-
2no che gli stari membri proseguano nellin-
tegrazione mettendo in comune le politiche
anche in campi fuori da quello monerario. E
speriamo che questo succeda, che il farto di
avereuna politica monetariaunica portian-
cheadavereuna politicadi bilanciounica, a
rimuovere i rimanenti ostacolia unmercato

unice, aincoraggiorelamobilita per gliinse-
diamenti di imprese e per i lavoratorida un
paese all’altrodella comunitd enropea.

 Seeraunrischiocalcolato é stato

- calcolatomale. La crisigreca ha

. portato melt a dubltare dell'euro,
. & chlparladi uscire dall’euro, o

" difare un eyro-nord & un eure-sud,
- fnsomma di un’avventura che

- finlsce male.

Anche le caseanti-sismiche possono crol-
lare quando arriva un terremoto di violen-
za mal registrata prima. Bisogaa rendersi
conto del fatto che la crisi greca é arrivata
dopo un uno-due di portata assolutamente
imprevedibile. La piti forte recessione degli
ultimiottant*anni ha colto tuti disorpresa,
e questo evento inatteso si é coniugato a un
altro evento che non appartiene agliscena-
ri del probabile: il caso di un paeseche ave-
va, semplicemente, imbrogliatoi conti pub-
blici. Questa coincidenza didue eventi alta-
mente improbabili ha portato a una crisi
che hamesso a nudo guellaparte incompiu-
ta della sinfonia della moneta unica: la
mancanza di una polirica di bilancio an-
chessa unica. Se i paesi dell’euro avessero
avuto ura sola politica di bilancio, una so-
loauroritd incaricaradi redigere e gestire il
bilancio unico non cisarebbero statiimbro-
gli. Ma natur almente guesto passo & molto
pitdifficile: avere un bilancio unico vuol di-
re colpire af cuore la sovranita, vuol dire
avere un grado di integrazione che oggi é
poliricamente impossibile.

© Matutto questo & pegglodiuna

- sinfenda incompluta. Imbrogli e

. Indecisfon] sono delle note

: stonate; senouna serle di stecche.
- Comenel logglone della Scala,

- sono partiti { fischi e gli

" speculator] hanno attaccato ewro.

I governanti amano parlare di specula-
gione, mainguésto caso sigratid di norma-

le prudenza, piis che di speculazione. Pen-
starmo ai Htoligreci. La Grecia haun grosso
deficir di bilancio, e devefinanziare non so-
loil disavanzo, maancheil rinnovo dei tito-
{i che scadonio. Per speculare on ¢’é biso-
gno di particolare malvagitd. Quando si
parladispeculatori sipensaa gente che gio-
ca al ribasso vendendo i titoli greci. Ma per
mandare in tilt it mercato dei tivoli greci
non c'ébisogno divendere, basta nonrinno-
vare i titol che scadono, cosa che appartie-
ne alla prudenza del buon padre di fami-
glia.

. Allora, fl buon padre difamiglia

- dovrebbe tenere { risparmoin euro
- oinvestirli in dellari o altre
monete?

i

Se il padre di famiglia riceve lo stipendio
ineuro, émeglio noncorrererischidicambio
& muantenere { risparmi nella moneta che si
conosce, che é sempre meglio del diavolo che
nomn st Conosce.

© Sard, ma sfame tutt] cittadind

- dell’euro, e dovremmo avere
" fiducia nella nostra moneta.

- Invece sembra che { mercat! di
. Hdudta ne abblano poca.

Ci saranno sempre profeti di sventura
che amano parlare dell’euro come di una
monetainbilico, s¢ nonunesperimento fal-
lito. Malaverird & che quel che é successo é
stato, aurto sominato, per il meglio. L'etiro
si &indeboliro, ma solo al livello di un anno
fa, quando non ¢'era nessuna crisi greca.
Gli alti e bassi della moneta unica sonoas-
solutamente fisiologici. Ricordiamoci che
nei primi-anni dell’euro il cambio col dolla-
ro, che oggi & a 1.25, era sceso addirittura
ben sotto I, a 0.8z, E la crisi ha avuto i
grande merito di costringere i governi
dell’Eurozonaad approfondire il coerdina-
mento delle politiche di bilancio, a mettére
inoperaprocedure disorveglianza dei con-
¢ pils efficaci di quelle arruali (per evitare

imbroglie dintorni}, a mettere ingioco sche-
mi di soccorso e piani di finanziamento che
costituiranno un utile rmodello per fronteg-
glarealtrecrisi.
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. ‘Allora, non tutto il male viene per
- nuocere, Mal mercat! non hanne
- apprezzatole indecisionf el

. tempe perduto nell'arrivarea

- mettere in campo il pacchetto di
. SOCCOTSD.

Pittche unpacchetto, sitratta di ungrosso
paccodimisure, sénzaprecedentiper stazza
e per architettura. Olire afle misure ci sono
[e dichiarazioni, che, nel caso dei due paesi-
chiave dell'Eurozona- Francine Germania-
sono sorprendentemente chiare e decise. I
paesi dell'euro hanno capito la posta in gio-
co e quelle dichiarazioni sottendono una co-
munanza di intenti e una fermezzanelle de-
cisioni che avrebbero fatto molto piacere ai
padrifondaroridellamoneta unica. Maéve-
ro che prima di arrivare a questa positiva
conclusione visono stati moltitentennamen-
tiemolte sfilacciate discussioni.

| Ancheaproposito dell'intervento
+ del Fondo monetario. C'era chile
. vedeva addirittura come una

" intromissione negll affarf Interni

- dell'area euro.

Ineffetti ci sono state alcune infelici di-
chiarazioni in questo senso, un po' come
se [ pompleri intenti a domare un incendio
vedessero di cattive occhio Parrivo di
un'autobotte daun'alira caserma di vigili
delfuoco. Maalla finela saggezza ha pre-
valso. Il combinato disposto del soccorso
Ue+Fmi & la soluzione pilt efficace. Anzi,
avrebbero dovuto essere gli stessi paesi
dell’euro a farsi parte diligente chiedendo
dl Foido di aggitingersi alla squadra. Se
gualcuno deve imporre al governo greco
delle misure di risanamento del bilancio,
ésempremeglio avere nellasquadra qual-
cunoche non fa partedella famiglia’, che

rivesta il ruolo di un mediatore esterno. E
il Fondo ha la possibilita - unda possibilifa
costruita sulla prassi di tarite altre crisi
passate - di imporre una stretta condizio-
nalitd agli aiuti (ti diamo [ soldisolo se tu
faileseguenticose:a, b, c..).

Eora che cosa succederd?

Lewroha affrontatolapiligrossaérisidel-
lasuastoria, unacrisi, come detto prima, sor-
ta da una peculiare congiunzione astrale, la
coincidenza di una-devastante recessione e
diun disordine colposo nei conti di un paese
membro. Questacrisi éstatasuperata, e, an-
zi, ha generato un sia pur sofferto tentativo
(riuscito} di collaborazione istituzionale,
portando a un pitt alto gradino il livello di
integrazione delle poliriche di bilancio: in
guestosenso, come detto all'inizio, "nullasa-
Fd piltcome prima”. La "sinfonda incompiu-
ta” dell’euro & oggi un po” méno incompiuta
di prima. I mercati saranno ancora inguieti
per unpo’ ditempo. mail momento peggiore
della crisiésuperato.

* I mercati temono perd un‘aitra
cosa: temonoche le misure

¢ imposte alia Grecia, cosi come le

i altre restrizioni di bilanclo

i adoftate o adottande daSpagnae
i Portogallo, non saranno applicate
i acausa didissens! politid edi

: réazionf (veditumult] In Grecia)

; delcorpo sociale.

Queste preoccupaziont sono legittime,
ma non costituisconp selo un problema
dell’euro. Stati Uniti, Gran Bretagna e Glap-
pone- dollaro, sterlinae yern - hanno proble-
mi simili, dato che in nessuno di quei paesi
Seunpiane credibile” dirientro dai deficit,
Non ¢’é guindi ragione perché I'etiro debba
essere particolarmente punito rispetto alle
altre monete,

fakriziog@bignond net.au
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{tto mesi ad alta tensione
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L’andamentodegli spread dei titolidi Stato di Spagna, Portogallo, Irlanda e Greciarispetio al Bund tedesco decennsle dal 4 ottobre 2009 a oggi

Debito pubblice

o lldebito pubblicosiforma per accumulo
dei deficit oper variazione delleposte
patrimoniali. Inalcuni paesila posizione
finanziariadellostato pudessereattivae
non passiva. Ma nellamaggior partedel
paesi glistati hannoun debitoe non un
credito: noncisonoregole per giudicare
quandoun debito pubblicoétroppo
elevato. Dipende da molte variabili, fra cui
illivello dei tassidiinteresse che,
unitamenteallivello del debito, determina
quantocosta il servizio del debito siesso.
Nagliannidi guerra & normalecheil debito
pubblicosiinnalzi vertiginosamente. Il
trattato di Maastricht, che stabilivale
condizioniper 'accessodel paesialla
monela unica, consigliavaun livellodi
debito pubblico non superiore al 60% del
Pil. La crisi attuale stafacendosatiremolto
il debito pubblicoin tuttii paesi, acausa
deiforti deficit di bilancio. Passata lacrisi,
éda ritenere che 'aziong combinata diun
deficitminore e di unPilpid alto potra far
scendereil pesodeldebito.

Default

o Assimilabile al concettodi fallimento, in
finanza il defaull & quella situazione incui
Pemitiente di un titolo étecnicamente
incapacedirispettarele clausole
contrativasli previste dal regolamento del
finanziamento. Nl default pud essere
formaleosostanziale: formale, quando
Pemittente non&in gradodirispetiare
determinatiindicidicopenura o
patrimoniali tali per cui il prestito
potrebbe subireuna significativa modifica
del proprio merito di credito; sostanziale,
invece, nel casoincui non & materialmente
ingradodicorrispondere lerate di
interasse odirimborsodel capitalealla
naturale scadenza diciascuna.

Deficit pubblico

o Ildeficit pubblico sitiferisce solitamente
alconto della pubblica amministrazione e
riguarda guindile poste "economichie” del
bilancio della Pa, cioé leentrate e le spese
chieriguardano le transazioni finali
{acquisti e vendite di beni e servizi,
trasferimenti) fra la Pa e ghi altri soggetd
dgalleconomia. La presainconto anche
délle poste finanziarie (prestiti, emissioni
dititoli, acquisti ovenditedi azioni}porta
un concettodiversodisaldo, il cosiddetto
"fabbisogno": Nel corsodella recentecrisi
ideficit pubblicisisonoampliati
fortemente sianel paesi occidentali,

sia nei paesi emergent.
Quasto & avveninosia per loperaredegli
stabilizzatori automatici, sia per le misure
discrezionali di supporto chesono state
preseé daivari governi (aumentidispese e
riduzionidiimposte).

Inparticolare nell'Unione europeail limite
del 3% del disavanzo pubbtico (sut Pil),
stabilitodal trattato di Maastricht,

éstato ampiamente superato, comesi
convieneinuna situazione di grave
recessione, quando, per mantenere a galla
Peconomia, &necessario sostituire
domanda pubblica a quellaprivata che
vieneamancare.

Bund
o [Bund sonoobbligazioni governative
tedesche.

Spread

o Coniltermine spread stintendeil
differenziale di rendimento tra due titolidi
Stato. Pillospread sialiarga, pitiil
mercalopercepiscerischiosi ilitolicon
rendimento pil alto.

Titoli di Stato

o oitoli di Statosono debiti emessidagli
Stati. Ilororendimentisi muovono nella
direzione opposta rispetioai prezzi: se
salgonoirendimenti, significa cheiprezzi
stannoscendendo eche glitnvestiton
stannovendendo.
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