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‘euro e forte, Eurolandia no
Cosl arriva lanuova tempesta

tiguita I'Ttalia, che ha il debito al
120 per cento del pil ma il deficit

sotto sostanziale controllo. .
Lasensazioneinrealtaecheci

voglia poco, che non ci sia biso-
gno diragionisostanzialimaba-
stino ombre per rimettere sotto
pressione le borse e i titoli pub-
blicidell’area (salvola Germania
che paga sui suoi bund meno
dell'inflazione), perché quella
precarieta che in autunno era
drammatica e in inverno sem-
bravasuperata, nellapercezione

fattori e che le banche sono fini-
te in una trappola. I generosi fi-
nanziamenti per oltre mille mi-
liardidieuroaltassodell'unoper
cento erogati dalla Bce sono sta-
ti utilizzati dalle banche per ri-
comprare obbligazioni proprie
svalutate e titoli pubblici emessi
daiproprigoverni. Pocooniente
¢ finito nell’economia reale.
Niente e circolato per I'Europa.
Lacrisidiliquidita e un vero cre-
dit crunch sono stati evitati, gli
spread suititolisovranidiltaliae

molto semplice:
che a differenza
degli altri non ha
difesa. La Bce non
puo fare molto e
per attivare i vari
Efsf o Esm ci vo-
gliono riunioni di
capi di governo e
concerti di mini-

stricherichiedono
tanto tempo quanto ce ne mette

lafinanza per far girareisuoimi-
liardi decine di volte.

Marco Panara

Il paradosso & nel tasso di cambio. Sul
povero euro se ne dicono di tuttii co-
lori,cheesplodera, chel’assettoistitu-
zionalenoneésostenibile, chel’econo-
miaginrecessione, mailcambiostali:
per comprarne uno ci vogliono un
dollaro e 31 centesimi. A volte un po’
dipily, avolteun po’ dimeno, mal’eu-
ro & come una roccia in mezzo alla
tempesta. Anche inunasettimanaco-
melascorsa, conleborseinaltalenae
leimpennatedeglispread, érimastoli,

imperterrito. Strano. O forse non tan-
to, perché arifletterci quel paradosso
tanto paradosso non é. In termini di
rapporto debito pubblico-pil, deficit-
pil e bilancia dei pagamenti Eurolan-
diastamessaassaimegliodiStati Uni-
ti, Gran Bretagna e Giappone, le cui
valute non sono quindi, in base alle
variabili macroeconomiche, per nul-

la pilisolide del bistrattato euro.
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ILCAMBIORESTASTABILE
NONOSTANTELAVOLATILITA
DELLE BORSE EDEGLISPREAD,
MALASSETTOISTITUZIONALE
INCOMPLETO, LA RECESSIONE
ELEINCERTEZZE POLITICHE
RENDONO L'UNIONE
MONETARIATERRITORIO
FACILE PER LASPECULAZIONE.
IRISCHIPER L'ITALIA

Marco Panara

seguedalla prima
Infatti i mercati non se la pren-
donoconl'euromaconEurolan-
dia. Che macroeconomicamen-
te & meno debole degli altri ma
istituzionalmente lo & assai di
piu. La sua colpa & di non essere
un paese ma un’area monetaria,
con una banca centrale che per
statuto puo fare il suo mestiere
solo a meta. In questo mondo
(industrializzato)
in cui chi non e
zoppo e orbo, e chi
non & né zoppo né
orbo & privo di un
braccio, Eurolan-
dia & il terreno
ideale di qualun-
que scorribanda,
per una ragione

Acercareragionialmeno5per
cento di Piazza Affari di martedi
scorso, o al meno 3 e mezzo di
Madrid e Milano di venerdi,
piuttosto che al balzo dello
spread dei Btp sopra quota 400,
sene trovano abizzeffe.Idatide-
ludenti sui nuovi posti di lavoro
americani, il rallentamento del-
le importazioni e dell’economia
cinese, le tensioni sul petrolio, il
deficit maggiore del previsto di
Madrid, leelezionigreche efran-
cesi alle viste e persino la confu-
sione sul famoso articolo 18.
Tanti fatti, nessuno dei quali in-
dicatorediunachiarainversione
ditendenzaodidecisopeggiora-
mento della situazione europea.
Salvo le elezioni (ma perché la
democrazia dovrebbe far pau-
ra?), il deficit spagnolo el’artico-
lo 18, il resto riguarda il mondo
intero, e anche Ii il segnale & in-
certo e peripiutemporaneo. Nel
mazzo I'unica cosa che davvero
contaéil prezzo del petrolio, che
promette di tagliare un bel po’
della crescita globale attesa.

Malatempestaéin Europaed
€ come essere tornati indietro a
tre mesi fa, quando da un mo-
mento all’altro ci si aspettava
chel’eurosarebbefinitoinsoffit-
ta, creando unacrisii cui contor-
ni e i cui confini nessuno era in
gradodipredire.Nonésuccesso.
La Grecia, che era il focolaio
principale, € andata in default, &
statarifinanziata e sono persino
scattatiitemuti cds (le assicura-
zionisuititolidiAtene)senzache
lafinanza internazionale finisse
nel baratro. Ora preoccupa la
Spagna, il cui debito pubblico
perd a fine 2012 non arrivera
all’80 per centodel pil, e per con-

degli investitori internazionali &
rimasta sempre viva sotto la ce-
nere e pronta a esplodere in una
nuova fiammata.

Cosac’echenonvalo sappia-
modatempo:ilquadroistituzio-
nale sulquale sireggel’euroein-
compiuto perchélaBcenonpud
svolgereilruolotipico delleban-
che centrali di prestatore di ulti-
maistanza, mentre il firewall co-
struito con I'Efsf prima e 'Esm
poi & farraginoso e probabil-
menteanchenondotatodirisor-
sesufficientiaspaventarelaspe-
culazione. A questi fattori infra-
strutturalinegli ultimimesisene
sono aggiunti altri due. Il primo
sonolepolitiche adottate per su-
perare la crisi che, basate esclu-
sivamente sul risanamento dei
conti pubblici da realizzare in
tempi strettissimi, hanno con-
dannato buona parte dell’Euro-
pa ad una severa recessione. La
crescitanonsivedeall’orizzonte
e la recessione riducendo le en-
trate fiscali rende insufficienti i
provvedimenti di austerita gia
varati facendone temere dinuo-
vi.llsecondo élarinazionalizza-
zione dei mercati finanziari. Ab-
biamo un mercato unico e una
moneta unicama questa mone-
taunicanoncircola, ognistatofa
per sé, tutte le banche - italiane,
francesi, tedesche, spagnole - si
approvvigionano a Francoforte
ma poi comprano titoli del pro-
prio paese. Le stesse autorita di
vigilanza nazionali, che pure fa-
rebbero parte del corpo unico
della vigilanza europea, anziché
contrastare hanno favorito que-
stofenomeno, acominciare dal-
laBundesbank.

La conseguenza di questi due

Spagna sono diminuiti (era uno
degli obiettivi non ufficiali di
quei finanziamenti), ma ora
quelle stesse banche sono accu-
sate di avere troppi titoli pubbli-
ci nazionali perché questo & un
elementoulterioredifragilitadel
sisterna. In particolare sotto ac-
cusa sono quelle italiane e spa-
gnole, che tra novembre e feb-
braio avrebbero rimpinguato i
loro portafogli di titoli di stato ri-
spettivamente per 54 e 68 miliar-
di di euro (peraltro con buoni
guadagni).

Emergono a questo punto al-
menodue contraddizioni:la pri-
ma échel’Eba, I'autorita banca-
ria europea, preme perché le
banche abbiano riserve di liqui-
dita (la sua stima & che manchi-
noall’appello 1.200 miliardidili-
quidita a breve e 1.900 a lungo
termine), ma il modo classico in
cui si investe la liquidita & nei ti-
toli pubblici, che oggi perd sono
considerati pericolosi. Quindi
gli istituti dovrebbero avere pilt
liquidita ma non ¢ chiaro dove
dovrebbero metterla. La secon-
da & nella correlazione tra il ri-
schio bancario eil rischio paese:
in realta se un paese salta per le
suebanchenonc’esalvezza, che
abbiano o meno titoli pubblici
nazionali in cassaforte, quindi
penalizzarle per questo & come
punirleduevolte perlastessaco-
sa.

L'Ttaliain questo contesto pa-
ga un prezzo altissimo, non cor-
relatoallasuaattualesituazione.
Il suo debito pubblico & molto
elevato, mase si considerano gli
impegnifuoribilancio, ovverole
garanzie pubbliche concesse a
variotitolo,lasuasituazionenon
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& peggiore di quella francese o
addiritturatedesca.In pittil defi-
cit & sotto controllo anche, assi-
cura il governo, al netto dell’ef-
fettodellarecessionesulleentra-
te.

Isuoi problemioggisonoaltri,
sono la crescita e il futuro politi-
co. Per la crescita almeno nel
breve termine non bastano le
riforme strutturalicheil governo
Monti sta portando avanti. An-
che se fossero perfette, e non lo
sono, esefossero tuttequellene-
cessarie, econilbreve futuroche
questo governo ha davanti non
possono esserlo, non darebbero
comungque i loro frutti nell’arco
dipochimesimadianni. Civuo-
le qualcosa di pit che I'Italia da
solanonpubd fare, civuoleunim-
pegno comunitario che pero
I'Europa tedesca non vuole as-
sumere. La politicainvece &solo
cosa nostra, la legislatura ha un
anno davantie perildopo-Mon-
ti ora si vede solo una non rassi-
curante nebbia.

La conclusione & che la situa-
zione non & né comoda né rassi-
curante, ma gli investitori inter-
nazionalidovrebberostare tran-
quilli, I'Ttalia onoreraisuoi Bote
Btp come ha sempre fatto. I pro-
blemisono e saranno tutti per gli
italiani.
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Nei grafici
I'andamento
del cambio
euro-dollaro
dall’inizio
delf’anno
‘ e l'andamento
i M2 degli spread
itatiano
ATENE PARIGH taliano e
spagnolo
La Grecia ha stabilito che gli 11 milionidi Nelle prossime elezioni presidenziali Dopo tre mesi
elettori andranno alle urne il prossimo 6 francesi al ballottaggio dovrebbero di pausa
maggio. Dopo 'annuncio dato dallo andare il presidente della Repubblica sono tornate
stesso capo di governo, Lucas uscente, Nicolas Sarkozy (1), e il le tensioni
Papademos (1), gli schieramenti candidato del Partito Socialista i debiti
parlamentari hanno cominciato a Francois Hollande (2). Alla vittoria sui e. ' i
prepararsi allo scontro elettorale. di quest'ultimo & associato, secondo pubblici
Antonis Samaras (2), candidato premier molti osservatori, dei paesi
per il centro-destra (Nea Democratia), sié un cambiamento di strategia dell’area
appellato al popolo greco per ottenere nei confronti della Germania
una “maggioranza assoluta” di Angeta Merkel
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