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LA CRISIDRAMMATICA DELL’EURO
ELA COPPIA MERKEL-SARKOZY

di OSCAR GIANNINO

3\
- VENUTO il momento di allargare il punto di
osservazione sulla crisi in corso, ora che il
governo Monti con la fiducia parlamentare entra
nella pienezza delle sue funzioni, salutato e sostenu-
to dal consenso esplicito dei vertici europei, di
Germania e Francia tanto per sottolineare ancora
una volta attenzione tutta particolare riservata al
potenziale di instabilitd sistemico rappresentato dal
debito pubblico e dalla bassa crescita del nostro Paese.

Ora che I'Italia si pone in con-
dizione di rassicurare 1 merca-
ti, ¢ tempo anche da noi di
aprire il dossier della crisi ve-
ra, rispetto alla quale I'Italia
non deve fungere da detonato-
re, ma che rischia comunque
di investire tutto il continente.
Diciamolo chiaramente. Nel
2012 & P'euro in quanto tale, a
rischiare di saltare. Questo ci
dice la tumultuosa vendita da
Oltreoceano che ogni giornosi
sta realizzando sotto 1 nostri
occhi nei confronti di tutti gli
asset europei, a partire dal de-
bito pubblico di tutti i compo-
nenti dell’eurcarea ad eccezio-
ne della Germania, ed esten-
dendosi ai titoli bancari che
portano a sempre nuovi re-
cord verso il basso i listini di
Borsa dell’intera Europa, per-
ché le banche sono la cintura
pinespostaalla crisi di sistema
che s1 sta scatenando.

Isegnali sono assai preoccu-
panti, per chi li vuole leggere. 1
differenziali sul Bund che
s’inerpicanc verso I'alto non
sono solo quelli greci, e porto-
ghesi e spagnoli. La Francia
stava a 40 puntibase di premio
sul Bund decennale a fine
2010. Oggi supera i 200 & da
due settimane peggiora ogni
giomo, ha di fatto gia perso nel
giudizio dei mercatilatripla A
di cui andava cosi fiera. II
Belgio & passato da 103 puntia
318. L’Austria, pur considera-
ta integrata alla Germania eu-
roleader, & salita da 54 a 190.
Lo stesso fondo salva-Stati e
salva-banche, I’Efsf, in teoria
tripla A anch’esso, ha dovuto
rinviare 'emissione di una sua
obbligazione dopo averne ri-
dottol'ammontare, e pagaren-
dimenti in crescita quotidiana

allineati a guelli francesi. Tre
mesi di incorporazione da par-
te del sistema bancario di que-
sta stima crescente dei rischi
sovrani implicano problemi
gravissimi per il credito non
pit solo dei Paesi sin qui a
rischio, ma innanzitutto delle
banche francesi, le pil esposte
al totale di carta pubblica euro-
pea.

Perché 1 mercati scommet-
tono che nel 2012 I'euro salta,
se non st assumono decisioni
efficaci e adeguate al rischio a
cui Peuro esposto? Per com-
prenderlo, & necessario com-
piere un passo indietro. Dicia-
mo che, con qualche approssi-
mazione tecnica, al mondo esi-
stono due tipi di aree moneta-
rie concepite come ottimali.
Una ¢ quella del dollaro. L’al-
tra quella dell’euro. Sono due
modelli pressoché agli antipo-
di. Il modello americano si &
evoluto dal 1913 in avanti se-
condo una concezione per la
guale a una valuta comune
corrisponde 'unificazione rea-
le dei mercati sottostanti, dei
beni, deir ser-
vizi, del lavo-
ro come della
relativa rego-
lazione. Lo
scopo € quel-
lodiconsenti-
re che un'uni-
cotasso di in-
teresge:dbbia-
si efféfti asim-
metrici nelle
diverse aree dell’'Unione, che
sono caratterizzate da tassi di
crescita, costi dei fattori pro-
duttivi e prezzi degli asset co-
munque tra loro diverst visto
cheun continente non ha certo
condizioni omogenee. Ma
Punificazione dei mercatie del-
la regolazione consente che
Pequilibrio a unicotasso d’inte-
resse tra costi-diversi, salari e
disoccupazione avvenga per
auntoregolazione atiraverso va-
sicomunicanti. T1puoi sposta-
re da uno Stato con piu disoc-
cupazione a uno che tira di
pit, con prezzi diversi, ma
senza mettere a rischio rispar-
mio ¢ patrimonio.

In questo modello, quando
il ciclo scende ¢ a maggior
ragione quando siaprono gran-
dicrisi, la via prescelta & quella
diattenuarne i morsi monetiz-
zando il debito - tanto Pecces-
so di debito privato, che delle
banche che di quello pubblico
—facendo stamparedollarialla

Fed. Dal 2008 in avanti, la
banca centrale americana lo
ha fatto per oltre 20 trilioni di
doliari per il solo sistema ban-
co-finanziario, praticamente
per 'equivalente dei due terzi
del valore attuale di tutti gli
asset quotatinelle borse ameri-
cane. Se si somma il debito
pubblico,delle famiglie, delle
imprese e delle banche Usa,
nel giugno 2011 la quota era
pari al 289% del Pil america-.
no. Per fare paragoni, il Regno
Unito éa quota 497%. Il Giap-
pone a quota
492%. LaSpa-
egna a 388%.
La Francia a
341%L Ttalia
al 303%.

La diffe-
renza tra la
sostenibilita
del maggior
debito ameri-

} cano, britan-
nico e giapponese rispetto al
nostro — pilt basso - dipende
dal fatto che le banche centrali
di Stati Uniti, Regno Unito ¢
Giappone monetizzano il debi-
to con il torchio monetario,
pressoché  illimitatamente.
Certo, & un sistema che produ-
ce bolle nel prezzo degli asset,
come quella di Internet prima,
dell’immobiliare poi. E produ-
ce inflazione. Ma I’America,
finché il dollaro & la moneta in
cui sono denominati 1 mercati
di tutte le commodities mon-
diali e dunque € riserva priori-
taria pertuttele banche centra-
l, Vlinflazione . monetaria
Vesporta verso il resto del mon-
do, anche grazie alla sua soste-,
nuta produttivitd domestica.
Meglio le bolle ogni tanto di
una pin alta disoccupazione
stabile, pensano in America.

Poi ¢’¢ il secondo modello,
queilo dell’euroarea. Vediamo
di spiegarlo storicamente, per-
chéquesta &larisposta da dare
a coloro che non capiscono
come mai siamo stati per cosi
dire «commissariati» dai tede-
schi, insieme a greci, portoghe-
si, spagnoli e irlandesi. Il mo-
dello Bee nasce dall’esperien-
za tragica fatta dalla Germa-
nia ai tempi di Weimar. L’ec-
cesso ditorchio monetario e di
inflazione, stante ’enorme de-
bito accumulato nella sconfit-
ta della prima guerra mondia-
le, portd comunque a disoccu-
pazione di massa e perdita
reale e verticale di risparmio.
Leffetto fuil nazismo, la presa
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sugli strati popolari dei totalita-
rismi neri e rossi. Per questola
Germania per decenni, prima
della moneta comune, ha affi-
nato il modello su cui I'euro &
poi nato. A differenza degli
Usa, nessuna unificazione rea-
le dei mercati sottostanti, del
lavoro, dei beni e dei servizi
come della regolazione: tranne
che nel comparto finanziario.
In pid, il debito pubblico resta
garantito da ciascun Paese
membro. Senza un debito co-
MUne europeo & Come se esso
sia denominato in una valuta
straniera, rispetto all’euro. Infi-
ne, la Bee non pud e non deve
monetizzare debiti di alcun
tipo, deve solo pensare a tene-
rebassal'inflazione, deve aste-
ners? dal sostenere il ciclo.
Come pud reggere un siste-
ma di tal tipo, visto che la
curva dei costi come della pro-
duttivita, e le bilance dei paga-
mentiirai -
versi  paesi
del’euroarea
sono tanto di-
vergenti? Per
dire, la Ger-
mania & forte
perché ha il
piugrande at-
tivo al mon-
do di parte
corrente do-
po fa Cina, quasi il 7% del Pil,
il Portogallo era in passivo del
149% prima della crisi. Oppure,
se consideriamo il costo per
unita di lavoro fatto parta 100
nel 2000, quello tedesco nel
2008 era a 98 e ora & a 105,
quello portoghese nel 2008 era
a 128 e ancora oggi & sceso solo
a 125.

Ilmeccanismotedesco pre-
vede che, per reggere con gue-
steasimmetrie e avvantaggiar-
st tutti dell’euro, siano le classi
politiche dei diversi Paesi a
dover tenere la finanza pubbli-
ca in equilibrio al pil basso
livello di spesa pubblica coe-
rente con un welfare decente e
la sostenibilita del proprio de-
bito pubblico, e a indurre con
adeguate riforme I'economia
reale ad un’elevata produttivi-
ta. In caso contrario, con bassa
crescita e alto debifo e senza
torchio monetario della Bee,
I'unicoaggiustamento possibi-
le & quello della deflazione in-
terna, cioé del drastico abbas-
samento in termini di valore
reale dei salari e delle pensioni,
degli attivi patrimoniali delle
banche come delle imprese.

Una volta che il conto salato,
in termini di disoccupazione e
impoverimento reale, cade sul-
le spalle di lavoratori, contri-
buenti e risparmiatori, allora
essi richiameranno al dovere i
politici mentitori e inadeguati,
sostituendoli con politici pitl
virtuosi.

Siamo esattamente a que-
sto punto. 11
conto amaro
si abbatte su
milioni di
portoghesi ¢
spagnoli, ita-
lianie-trapo-
chissimo-
francesi. Per-
ché i politici
mentono e
preferiscono
dare Ia colpa al mercato o alle
opposizioni, perché 1 sindacati
resistono alle riforme, perché
ciascuno dice che la colpa & di
un altro. E alla ine a pagare
sono imprese ¢ lavoro, coloro
che non decidono alcunché
ma subiscono. Perché il merca-
to scommette che 'euro salta?
Perché, al momento, non ci
sono segni che tedeschi e fran-
cesi — entrambi sotto elezioni
nel 2012 e nel 2013 - siano
pronti ad assumere alcuna del-
le tre decisioni diverse che ci
potrebbero portare fuori dal
g0rgo.

Laprima decisione & quella
di cambiare con procedura
d’urgenza Trattato e Statuto
della Bee, mutandone la natu-
ra e inducendola a monetizza-
re il debito. 1 tedeschi non si
fidano e dal loro punto di vista
hanno ragione, con mercati
separati ¢ un premio a chi ha
accumulato pitsquilibri traen-

do a quel punto il massimo
vantaggio dall’euro.

La seconda é una via inter-
media. Senza monetizzazione
integrale da parte della Bee, si
potrebbe comunque formare
un fondocomunein cuiidiver-
si Paesi membri facessero con-
fluire una quota di debito pub-
blico eccedente una certa so-
glia-diciamoil 70%-chiaman-
done a agaranzia in parte la
Bcee, e in parte le stesse riserve
accumulate dalla Germania
grazieal fatto che tutti compra-
no solo 1 suoi Bund vendendo
il resto dell’eurocarta (la fuga
dei fondi monetari dalla Fran-
cia € ormai massiccia, e 1 tede-
schi se ne avvantaggiano gra-
zie ai loro meriti). E’ una pro-

posta simile a quella avanzata
qui in Italia da Paolo Savona.

Laterza proposta, fuori dai

. denti, & quella ancora pit trau-

matica,di intavolare un con-
fronto riservato su come uscir-
ne, dall’euro. Le ipotesi sono
due. Se ad uscirne sono i Paesi
eurodeboli, si troverebbero
con gli attivi e passivita esteri
di banche e imprese che resta-
no in euro e dollari, con quelli
domestici invece in lire o fran-
chi svalutati tra il 20 e il 40%:
L’effetto sarebbe di-fallimenti
¢ disoccupazione di massa. Se
invece fossero gli euroforti —
Germania, Qlanda e Nordeu-
ropea - allora I'effelto sarebbe
opposto, I'avvaloramento de-
gli attivi e passivi domestici
reggerebbe 'effetto del mag-
gior valore che il marco o. 1l
N-Euro, I’'euro del nord, acqui-
sterebbe sul dollaro rispetto
all’euro attuale, penalizzando-
ne le esportazioni si, ma non
tanto da annullare il vantaggio
di competitivitd tedesco di
questi anni.

I mercati perd non vedono
i segni, nelle classi politiche
tedesche, francesi ed europee,
né della consapevolezza del
rischio terribile a cui tutti sia-
mo esposti. Né dei rimedi pos-
sibili da adottare. La Merkel
non passa giorno che non dica
noa ciascuna di queste diverse
ipotesi. La Germania del resto
ha un suo piano B. Gli aliri
governi tacciono o peggio co-
me Sarkozy la assecondano.
Per questo i mercati scommet-
tono che I'euro salterd. E per
questo I'Italia deve al piu pre-
sto recuperare I'autorevolezza
per tornare a sedersi al tavolo
europeo, come ha detto Ieri
Monti. Non si € mai visto una
carrozza trainata da un tiro a
quattro in cui il passo debba
essere quello del cavallo pitt
veloce. Perché o gli altri tre.
cavalli crepano oppure, ancor
prima, si ribalta la carrozza.
Finché siamo in tempo, evitia-
molo. Perché di tempo ne &
rimasto veramente poco.

Bisogna cambiare
lo statuto della Bee
inducendola

..amonetizzare il debito

Berlino ostacola
qualsiasi proposta

e prepara il suo piano
alternativo

IL FOCUS

Dietro I'impennata
degli spread

¢’¢ la convinzione
che gli Stati

NON TUSCIranno

a superare lo stallo
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