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GUERRA VALUTARIA /2

L’euro merita
maggiori tutele

Maggiori tutele per 'euro

di Marco Fortis
e un Paese svaluta la propria mo-
Sneta tendenzialmente diventa
pilt competitivo, anche se paga

dipilttibeniimportati (alcuni dei qua-
li magari poco sostituibili, come
I’energia, e cid non € un bene). Co-
munque, I'export ci guadagna, & un
dato di fatto. E molti Paesi (Italia
compresa all’epoca delle "svalutazio-
nicompetitive”) hanno spesso punta-
to sullaleva del cambio per vendere
di pitt i propri beni e servizi all’este-
ro con un certo significativo benefi-
cioperlacrescita del Pil.

MaseunDPaese é gia di per sé piutto-
sto competitivo e per di pil, grazie ad
una serie di fattori economici, istitu-
zionali od altre concause connesse ai
rapportidiforzaesistentitraaree geo-
politiche e Stati, riesce a non rivaluta-
repittditantola propria monetain pre-
senza di crescenti ed addirittura sfac-
ciati surplus commerciali, quel Paese
diventera ancora pilt forte, un vero
"tritasassi”, e perisuoiconcorrentisa-
ranno dolori.

La storia degli ultimi undici
anni,da quandola Cina éentra-
ta nell'Organizzazione mon-
diale del commercio (Omc-
Wto)elesisonoapertedavan-
ti sterminate praterie di nuovi
mercati, € quella di un Paese
che non solo ha potuto mette-
re sul piatto della bilancia a
proprio vantaggio fattoricom-
petitivicomeilbasso costodel
lavoro o la minore attenzione
ai costi ambientali, ma che ad
essi ha aggiunto anche la po-
tentissima arma del cambio.

Permetti ad un Lance Arm-
strongdiprendere per sette an-
ni Epo a volonta e poinon me-
ravigliarti se vince sette Tour
de France di fila. Allo stesso
modo, permetti alla Cina di
non rivalutare se non margi-
nalmente la sua moneta per
dieci anni e poi non sorpren-
derti se il suo surplus manifat-
turiero conl'esteroin quel las-
so di tempo e letteralmente
esploso (+1.600%), passando
dai 46 miliardi di dollari del
2001 ai 740 miliardi del 2011
una cifra che & ormai pili alta
dell'attivo commerciale mani-
fatturiero dei vecchi winner
Germania (381 miliardi di dol-
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lari) e Giappone (323 miliardi)
presiinsieme (essendo 704 mi-
liardila sommadeidue).

In questi anni Pechino ha
strutturalmente mantenuto
ancorata la propria moneta al
dollaro, pur a fronte diuna im-
pressionante progressione
dellapropriabilancia deipaga-
menti(spinta dal surplusindu-
striale) e di una contempora-
nea ed altrettanto impressio-
nante accumulazione di riser-
ve valutarie. Dalla fine del
2001, cioe dal suo ingressonel-
la Omg, alla fine del 2013, le ri-
serve valutarie di Pechino so-
nosalitesecondoil FondoMo-
netario Internazionale da 212
miliardi di dollari a ben 3.181
miliardi (con una crescita del
1500% gemelladi quelladell’at-
tivo manifatturiero).

Nello stesso tempo, il ren-
minbi si e rivalutato sul dolla-
rosolodel31,4% esieaddirittu-
ra deprezzato sull'euro del
9,7% (essendosila moneta uni-
ca rivalutata sul dollaro del
45%). Sicché I'Eurozona é sta-
ta nel complesso la vera per-
dente della guerra delle valute
dell’era globale: guerra che
non & cominciata solonelle ul-
time settimane mache durada
oltre undecennio.

Allo stesso modo, da quan-
do e nato l'euro, la Germania
ha potuto godere del tasso di
cambio fisso dellamonetauni-
ca nei rapporti commerciali
coisuoipartner europeipurac-
cumulando anno dopo anno
crescenti surplus bilaterali
con essi. Se fosse rimasta col
marco,nelgirodiun paiod’an-
ni la Germania avrebbe visto
rivalutarsi fortemente la pro-
pria moneta nei riguardi
dell’euro perdendo competiti-
vitd, mentre invece stando
nell'Eurozonaha potuto introi-
tare indisturbata enormi attivi
di bilancia dei pagamenti con
quei Paesi a cui oggi rinfaccia
di aver fatto troppi debiti, in
granparte proprio per compra-
re beni tedeschi e per di pilt
con finanziamenti di banche
tedesche.

Come abbiamo gia ricorda-

to in un articolo su "Il Sole 24
Ore" dell'8 giugno 2012 («Il
dumping di Berlino»), dal
1999 al 2011 la Germania ha ac-
cumulato con Spagna, Porto-
gallo e Grecia un surplus com-
merciale complessivo bilatera-
le di ben 300 miliardi di euro
correnti. Altri 300 miliardi o
pocomeno disurplus cumula-
to la Germania li ha incassati
dalla Francia e "solo” 185 mi-
liardi dall'Ttalia (essendo il no-
stro un Paese manifatturiero
competitivo che acquista dal-
la Germania soprattutto auto
di lusso). In altri termini, dal
puntodivistavalutariola Ger-
mania e statala Cina d'Europa
e il cambio "favorevole"
dell'euro (in quanto fisso) ha
sicuramente ajutatolacompe-
titivita della Germania pitidel-
le riforme e dell'innovazione
tecnologica allo stesso modo
in cui il cambio artificioso del
renminbi ha ajutato la Cina
pittdelbasso costo dellamano-
dopera.

Ma adesso che, dopo 1'ab-
bondante "raccolto” tedesco
degli anni scorsi, i Paesi
dell'Eurozona sono tutti un
po’ pilt poveri ed indebitati e
percid comprano meno pro-
dotti dalla Germania, anche
Berlino comincia amordere la
polvere nella guerra globale
delle valute. Perché I'euro, da
quando Mario Draghi I'ha sal-
vato dalla tolda di comando
della Bcee, e tornato a volare e
ieri, rispetto alla fine del 2011
quando Mario Monti varava il
"salva Ttalia" e Draghi ancora
non aveva messo in fuga gli
speculatori, la moneta unica
valeva gia molto di pilt rispet-
to a tutte le sue principali mo-
nete concorrenti: dollaro, ren-
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minbi e yen. Per cui c'e il ri-
schio concreto che dopo aver
affamato il proprio mercato
unico interno con un eccessi-
va austerita oggi I'Eurozona,
inclusa la Germania stessa,
perda rapidamente anche
competitivita. E1'Ttalia, in par-
ticolare, diun euro troppo for-
te ha molto da preoccuparsi
perché I'export & l'unica cosa
che abbia funzionato nel no-
stro Paese nel 2o11-2012.

Pil1 in generale, Roma, Pari-
gi e Berlino farebbero bene a
scambiarsi urgentemente una
telefonatasull'argomento del-
la crescente forza dell'euro,
magari coinvolgendo Franco-
forte nella "conference call",
perché mentre noi nell'Euro-
zonalimiamo i deficit di bilan-
ciostatalial millimetro gli altri
Paesi e le loro banche centrali
fanno politiche ultra-espansi-
ve senza badare a spese ed ora
hanno rimesso anche il tasso
di cambio al centro delle loro
strategie per sgonfiarci pure
I'export.

Marco Fortis

© RIPRODUZIONE RISERVATA



