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Lacrisie I’Eurgpa
PERCHE
CI CONVIENE
AIUTARE
LA GRECIA

di OSCAR GIANNINO

PIUche comprensibile chel’at-

tenzione pubblica ¢ politica va-
da alle vicende di cronaca interna,
ai convulsi preparativi per le elezio-
ni regionali ricchi di colpi di scena,
al bilancio quotidiano della grande
crist economica che si & abbattuta
sul mondo e sull’ltalia daun anno e
mezzo. Tuttavia, per delle classi
dirigenti degne di questo nome,
Fobbligo ¢ a guardare insieme piu
inalto e pitia fondo, concentrando-
si su vicende pit importanti anche
se apparentemente meno ricche di
echi popolari.

Tra queste. una ci riguarda
direttamente, come Italia e come
Paese membro dell’euro e della
pitt vasta Unione europea, anche
seapparentementesilimitaalam-
birci, senza metterci a serio ri-
schio. E 1a crisi del debijto pubbli-
co greco, la febbre che da meta
gennaio sale insieme al suo rischio
di mercato. Sono materie tecni-
che, matoccano lavita di noitutti.
Perché il tasso d’interesse al quale
si rifanno tutti 3 nostri mutui e
rendimenti bancari & guello stabi-
lito dalla Bee. Perché le nostre
mercisi vendono pit1 0 meno bene
nel mondo e dungue ¢i sara pii o
meno occupazione anche a secon-
da del cambio dell’euro sul dolla-
ro. Perché Uenergia che consumia-
mo viene per lo pit dal petrolio, e
se il dollaro si apprezza come sta
capitando grazie ai timori per gli
eurodebiti sovrani, la bolletta
energetica italiana torna a salire.

Cerchiamo allora di mettere
almeno due punti fermi. Com’e
cambiata nella grande crisi la ri-
schiositd di un Paese? Come &
meglio uscire dalla crisi greca,
chiedendo solo ad Atene pitirigo-
re o affiancandovi misure condi-
vise nell’curoarea? Sono entram-
be questioni che come Italia ci
toccano. La prima da la misura
del come e del perché dopo la
grande crisi il nostro Paese &
percepito come assal meno a ri-
schio di prima.

In questi difficili mesi abbia-
mo imparato che la debolezza di
un Paese non si misura pin solo in
termini di punti di Pil espressi dal
suo debito pubblico: il criterio
che ci esponeva come alla diffi-

denza universale. A guella gran-
dezza, bisogna aggiungerne altre
quattro. II debito sul Pil delle
famiglie. 11 debito sul Pil delle 1m-
prese bancarie e finanziarie. Quel-
o delle imprese non finanziarie.

Infine, Ia posizione complessiva del Paese
suil’estero, m termini di bilancia di paga-
menti e ciog di flussi finanziari, e di bilan-
cia commerciale, cio¢ di beni e servizi
reali.

In queste grandezze aggiuntive — dove
Pltalia sta messa meglio di molti altr
Paesi, per cui non siamo esposti al “venti-
celli greci”™ — a contare & la salute del
settore privato, non dello Stato molto inde-
bitato in passato — come da not — o
troppo in via d'indebitamento oggi —
come in tutti gli altri Paesi. Perd non & solo
cambiato “il metro” della rischiosita di un
Paese. E cambiata anche “la bilancia”.
Prima della crisi erano le agenzie interna-
zionali di rating a esprimere giudizi sulla
solvibilith dei Paesi, le stesse agenzie che
davano i voti al debito delle societa priva-
te.

La loro credibilita. nella crisi, & perd
stata largamente compromessa. Di conse-
guenza oggi la bilancia dei debiti sovrani &
espressa dalle scommesse che ogni giorno
vengono espresse da milioni di operatori
su opzioni a tempo relative al premio
assicurativo dei debiti pubblici, i cosiddet-
ti Credit default swap. Trattandosi di un
mercato altamente speculativo — come
tutti quelli dei derivati — ¢id spiega perché
in una sola settimana 1 Cds greci siano
passati, a metad gennaio, da 150 punti a
oltre 400. Qui di sicuro ¢’¢ qualcosa da
correggere. Quanto meno bisogna alzare i
margini per consentire a operatori selezio-
nati e istituzional di partecipare a gquesto
mercato, altrimenti 1 debiti pubblici st
trovano esposti a volatilitd molto ma mol-
to pericolose.

Ladomanda piu difficile ¢ laseconda. E
comprensibile che 1 tedeschi non vogliano
addossarsi oneri a favore dei Paesi piu
indebitati, come non hanno voluto stru-

menti condivisi per il sostegno atla doman-
da e all’offerta europee colpite dalla crisi.
Ma la storia ha un precedente importante,
al quale guardare prima di dividersi ed
esporsi all'inerzia. Quello degli Stati Uniti.
Passarono 15 anni, prima che le 13 Colo-
nie della Dichiarazione d’Indipendenza
del 1776 adottassero in Congresso una
risoluzione che lacerd letteralmente in due
I'Unione. La decisione fui di istituire una
prima Banca Nazionale deglhi Stati Unity,
con capitale in parte pubblico ma a maggio-
ranza ancora privata, titolare del potere di
credito a garanzia di un debito pubblico
dell’Unione. Fino al 1790, ognuno dei 13
Stati rispondeva del proprio debito, senza
averlo conferito in tutto o in parte all’'Unio-
ne. Quando Alexander Hamilton propose
Pistituzione di un debito federale e di una

Banca Nazionale, gli Stati pit virtuosi,
quelli del Sud che avevano contratto meno
debiti di guerra ocheliavevano gia parzial-
mente rimborsati, insorsero contro quetli
pit indebitati.

Esattamente come oggi fa la Germania
contro Grecia, Spagna e Portogallo. Tutta-
via Hamilton — che diformazione eranon
solo giurista, ma banchiere — prevalse
contro il veto di James Madison e Thomas
Jefferson. Dimostrd che senza debito fede-
raleititoli pubblici degli Stati pitr indebita-
ti sulle piazze straniere avrebbero rapida-
mente perso valore, e ne sarebbe derivata
una crisi gravissima non solo per i loro
erni‘ttenti, ma per 'intera Unione.

Eesattamentela condizione nella quale
si trova I'euroarea oggi, La differenza ¢ che
nel nostro continente non si SONO ancora
levati la voce e 'autorevolezza di un Ha-
milton, capace di convincere anche i Paesi
pil virtuosi che avere una banca ¢ una
moneta in comune ma senza un debito ¢
una politica economica condivisi rende
anche loro pint deboli. Del resto I'euro ¢’¢
solo da 10 anni, e persino 'America ci
mise di pit, per capirlo.

& RIPRODUZIONE RISERVATA

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo del

destinatario,

non riproducibile.




