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Austerita e deflazione
L’EURO
SI PRENDE
LA SUA
RIVINCITA

di MARCO FORTIS

DESTINIineconomiasonospes-

so mutevol e lo sononello spazio
di poco tempo. Dato per spacciato
sino a poco tempo fa, subito dopo
Pesplosione della crisi grecaelasua
confusa gestione da parte dell’Euro-
pa, Peuro @ risalito nelle ultime ore
intorno a 1,29-1,30 sul dollaro, do-
poesseresceso finoaquota 1,191 7
giugno scorso. A questo punto non
sappiamo dire se nel futuro pit o
meno lontano Peuro scompariri,
come preconizzato da alcuni guru
anglosassoni, ¢ si dividerd in un
euro di serie A del Nord Europa
(virtuoso) e in un euro di serie B del
Sud Europa (lassista nei conti pub-
blici), come profetizzato da altri.
Certo & che per essere la moneta di
un continente matato Peuro pare
mostrare sorprendenti doti di recu-
pero. Ed ¢& altrettanto certo che
anche guesto nuovo episodio in cui
la realta dei fatti ha, almeno perora,
smentito’eurc-catastrofismo dimo-
stra come larte della previsione
economiica rasenti spesso mprov-
visazione.

Gli operatori per un po” hanno
scommesso fortemente contro 'cu-
r0. Ma adesso sembra che nemme-
noi ripetuti declassamenti da parte
delle agencie di rating dei debiti
sovrant di alcuni Paesi curopei (la
scorsa settimana era toccato al Por-
togallo, teri al'Irlanda) riescano pi
aintimorire gli investitori, Larealta
éche c'échi sta molto peggio defl 'Eu-
ropa e dell’'euro e sono gli Stati
Uniti ¢ la Gran Bretagna, il dollaro
e la sterlina. Lo sosteniamo da tem-
po. Ma adesso sembra che anche 1
mercati, metabolizzata la vicenda
greca, comincino a capirlo.

Negli ultimi giorni la sensazione
diffusa & che la ripresa negli Stati
Uniti si stia rivelando assai meno
forte del previsto. Lo dimostrereb-
berola debolezza degli indici mani-
fatturieri di New York e Filadelfia.
il persistente malessere del settore
immobiliare, il calo delle vendite al
dettaglio in giugno. Se a ¢id si ag-
giunge che 1 debiti privati degh
americani sono ancora molto eleva-
tieil deficit pubblico federale cumu-
lato del triennio 2009-2011 potrch-
besuperarei 3.000 miliardi didolla-
ri, senza considerare lo stato disa-
stroso delle finanze dei singoli Stati

e di alcune importanti municipalita
come, ad esempio, quella di Los
Angeles, il quadro ¢ completo.
Quanto alla Gran Bretagna, nem-
meno pin P“Economist” oggl nega
che le finanze pubbliche inglesi sia-
no tra le pit disastrate al mondo.

La vecchia Europa, grazie
alla soliditd di Germania,
Francia e Ttalia, sta invece
dimostrando di poter “regge-
re” gli squilibri finanziari di
tre piccoli stati membri co-
me Grecia, Portogallo e Ir-
landa e di un importante
Paese come la Spagna. Ger-
mania, Francia e Italia non
solo posseggono 1 pil bassi
rapporti tra debito aggrega-
to e Pil. ma stanno cviden-
ziando anche una migliore
tenuta della loro economia
reale rispetto agli altri mag-
giori Paesi avanzati. Come
messo in evidenza dall’Oc-
se, Germania e Italia, in par-
ticolare, pur essendo state
colpite da diminuzioni del
Pil pitiforti durantelacrisia
causa della caduta del loro
export, hanno fatto registra-
re una dinamica della disoc-
cupazione meno preoccu-
pante di Paesi come Stati
Uniti, Gran Bretagna e Spa-
gna dove la recessione énata
da fattori “interni” ed ha
colpito pitt dircttamente le
famiglie. Le esportazioni te-
desche, francesi ed italiane.
inoltre, sono ora in sensibile
ripresa.

Sbaglicrebbe chi pensas-
se che in Eurclandja & forte
solo la Germania. Anche
Francia e Italia fannolaloro
parte ed insieme i tre piu
grandi Paesi dell’euro rap-
presentano un soggetto eco-

nomico di grande spessore.
Sempre per citare 'export,
ad esempio, nel primotrime-
stre 2010, secondo ghi ultimi
dati  dell’Organizzazione
mondiale del commercio,
Germania, Francia ed Italia
hanno esportato insieme
537 miliardi di dollari, piu

di Cina e Giappone insieme
(493 miliardi) e di Stati Uni-
ti ¢ Gran Bretagna insicme
(391 miliardi). La Germa-
nia ¢ uncolosso, con esporta-
zioni per 303 miliardi ma
anche Francia e Italia non
sono da meno avendo espor-
tato insieme 234 miliardi di
dollari, cioé 57 miliardi pia
del Giappone. Ci6 dimostra
I'importanza di un’Eurolan-
dia unita intorno ai suot tre
membri principali.

I dibattito & ora domina-
to dal tema dell’austerita,
come dimostrano anche gli
interventi degli ultimi gior-
ni sul “Financial Times” di
Martin Wolf e del consiglie-
re economico di Obama,
Lawrence Summers. litimo-
re ¢ che gli sforzi per ridurre
1 debiti pubblici esplosi du-
rante la crisi possa portare
alla deflazione se non addi-
rittura ad una nuova grande
depressione. La nostra im-
pressione & che in realtd cisi
trovigidin unasorta digran-
de depressione, certo non
come quella del *29 perché
ogglil mondo é piti ricco, pits
grande e pitt aperto. Tutta-
via la crisi dura ormai da
quasi due anni e potrebbe
continuare ancora per mol-
to tempo, anche se non con
Pintensitd del 2009 e con
modalitd diverse, sotto for-
ma di una persistentc debo-
lezza della domanda interna
del mondo ricco. In altri
termini con tassi di crescita
assal modesti,

In questo dibattito pare
di capire che, secondo alcu-
ni punti di vista, chi pratica
Pausterita od esporta con
successo come fa la Germa-
nia (¢ come fanno anche
ftalia e Francia) possa ri-
schiare di essere messo sotto
accusa perché egoisticamen-
te contribuisce troppo poco
afavorirclaripresa mondia-
leoaddirittura potrebbe pre-
giudicarne gl esiti, Eviden-
temente sono in tanti ad
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avere la memoria corta. In-
fatti, in guesto cul de sac
FPeconomia mondiale ¢ fini-
ta non certo per colpa di chi,
come Germania, Francia e
Ttalia, tra il 2002 ¢ 112007 ha
esportato prodottie tecnolo-
gie vincenti e tenutorelativa-
mente sotto controllo i debi-
ti delle proprie famiglic ¢ i
conti dello Stato, magari r1-
nunciando a gualche punto
in pit di crescita del Pil. La
responsabilita di questa cri-
siedella sua complicata con-
valescenza ¢ invece di c¢hi,
dentro Eurclandia ma so-
prattutto fuori, ha prodotto
ed esportato nel mondo tito-
li tossici per finanziare un
insostenibile indebitamen-
to privato a cul si € pol
aggiunto il pesante carico
del nuovo mostro dej debiti
pubblici.
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