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di Martin Wolf

verno europei hanno dichiara-
to solennemente che erano
«pronti a fare tutto il necessario»
per difendere I'euro. Le parole
non costano niente. Gli scettici
probabilmente si chiederanno se
¢ il caso di prenderli sul serio.
Questa volta, si. ‘
L’euro con ogni probabilita so-
pravvivera, anche se non sari un
percorso facile. Cirjuscira pertre
ragioni: la prima & che la moneta
unica ¢ sostenuta da un impegno
politico forte; Ia seconda & che gli
statimembri hanno un interesse a
lungo termine a preservarla; e la
terza & che i paesi dell’Eurozona
se lo possono permettere. Insom-
ma, Eurolandia ha la volonta e i
mezzi per tenere a galla I'esperi-
mento dell’euro. Unnuovo einte-
ressante rapporto intitolato "Eu-
rope will work", pubblicato dalla
Nomura Global Economics sotto
1a direzione di John Llewellyn e
Peter Westaway, spiega perché.
L’euro ¢ il prodotto di un proces-
so di integrazione europea che &
cominciato dopo la fine della se-
conda guerra mondiale. Anche
perileader deinostrigiorniil pro-
getto europeo rimane un proget-
to esistenziale, anche se lamemo-
ria della guerra & ormai sbiadita
trala popolazione. E anche il pre-
supposto che V'integrazione eco-
nomica avrebbe creato forti inte-
ressiperlapropriaperpetuazione
siérivelato corretto. Infine, le con-
seguenze di una frantumazione,
anche parziale, dellEurozona so-
noimponderabili e terrificanti. So-
lo in circostanze estreme i leader
europei prenderebbero in consi-
derazione un passo del genere.
E dunque, se tanti tedeschi so-
noarrabbiati perillassismo dicer-
ti partner, le classi dirigenti tede-
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OLTRE LA CRISI

L’euro

scalera
la montagna

dei debiti

sche restano consapevoli dei ri-
schilegatiall'isolamento e dei be-
nefici di stabilita che il progetto
europeo ha apportato al loro pae-
se nei suoi rapporti con tutti gli

stati vicini. A loro volta, i leader

deipaesichesitrovanoindifficol-
tatemono dinon contare pili nul-
la in caso di uscita dall’euro. Cid
non significa che una spaccatura,
inunaformaonell’altra, siaincon-
cepibile: la Germania uscirebbe
se la classe politica giungesse alla
conclusione che l'appartenenza
alPeuro ¢ incompatibile conlasta-
bilita monetaria; e anche i paesi
della periferia uscirebbero se
giungessero alla conclusione che
Pappartenenza all’euro & incom-
patibile conlaprosperitd. Manes-
suno & vicino a una decisione del
genere, in questo momento.

Unaristrutturazione del debi-
to & abbastanza probabile, una
spaccatura di Eurolandia molto
meno. Paradossalmente, la tra-
gedia dell’euro & che ha funzio-
natotroppo bene. Laconvergen-
zadeirischi percepitihastimola-
to una convergenza accelerata
dei redditi. Nell’euforia del mo-
mento, prestatori incauti hanno
prestato agoverni irresponsabi-
Ii (comein Grecia) o soggettipri-
vatisconsiderati (come inIrlan-
da e in Spagna) la corda con cui
impiccarsi. Il risultato & stato un
indebitamento colossale.

Alla fine, anche il pil1 ottuso
dei prestatori recupera laragio-

ne. Maquandoiprestatori priva-
tistringono il cappio, quello che

concettualmente & debito priva-

tositrasformadisolito in debito
pubblico, con i governi che cer-
cano di salvare il sistema finan-
ziario sull’orlo dell'implosione
e di sorreggere un’attivita eco-
nomica allo sbando. Anche pae-

sicon i conti pubblici in ordine,

come'Irlanda e la Spagna, siso-
no ritrovati alle prese con pro-
blemi del genere. Il debito pub-

.blicoirlandese secondole previ-

sioniarriveranel 2013 al125% del
prodotto interno lordo (era al
25% nel2007), e circaun terzo di
questo incremento é da ascriver-

sial salvataggio delle banche.
Labuonanotiziaécheimerca-
tisisono accortidelloro errore.
La cattiva notizia & che questa
presa di coscienza ha assunto
proporzioni colossali, lasciando-
sidietroun debito smisurato per
ipaesiindifficolta e un doloroso
rompicapo per I'Eurozona. Co-
me osservail rapporto della No-
mura, la sostenibilita diun debi-
to pubblico dipende soltanto da
tre fattori: il disavanzo primario
(prima degli interessi sul debi-
t0); l'effetto valanga, cioé il rap-
porto tra il tasso d’interesse e la
prospettiva di crescita; I'impat-
to sul debito pubblico degli ag-

giustamenti "stock e flussi”, cio¢
lanecessita di salvare le banche
o la deflazione da indebitamen-
to (forti incrementi del debito a
causa di cadute dei prezzi sul
mercato interno o svalutazioni
della moneta quando il debito &
denominato in valutaestera).Le
crisi, per loro stessa natura, ren-
dono molto pil1 gravi tutti e tre
questi fattori.

Un aspetto particolarmente
importanteper le prospettive di
crescita, latenuta dei conti pub-
blici e il pericolo di deflazione
da indebitamento & che i paesi
indebitati vedono calare drasti-
‘camente lacompetitiviti duran-

te gli anni della convergenza.
Trail1999 e il 20071l costo unita-
riodellavoro & cresciuto, rispet-
to alla Germania, del 31% in Ir-
landa, del 27% in Grecia e Spa-
gna e del 24% in Portogallo. Ci

vorra parecchio tempo prima
che questi paesi possano torna-
re a essere competitivi.

Il rapporto mostra alcuni dati
inquietanti sulle dimensioni del
risanamento che dovranno af-
frontareipaesiindifficolta. Sup-
poniamo ad esempio che I'obiet-
tivo sia quello di arrivare a un
rapporto debito/Pil del 6o% (il
parametro stabilito dal Trattato
diMaastricht) entroil 2030. Sup-
poniamoinoltre cheiltasso diin-
teresse superi solo dell'19 il tas-
sodicrescitadel Pilnominale: in
questo caso, la riduzione del di-

savanzo primario strutturale tra
il2009 e il 2020 dovrebbe essere
parial16-18% del Pilin Grecia, al
14-16% in Irlanda, al 10-12% in
Spagna e all’8-10% in Portogallo.
La portata della sfida ¢ in parte
spiegatadalle proporzionidel di-
savanzo primario iniziale: 9,8%
in Grecia, 9,7% in Irlanda, 7,5%
in Spagna e 5,4% in Portogallo.
Non ¢’¢ da stupirsi che imercati
siano riluttanti a finanziare a
condizioni sostenibili alcuni di
questi paesi.

Sonosfide dafar tremareipol-
si. Faccio fatica a credere che si
riuscirdaevitare unaristruttura-
zione del debito in tutti questi
paesi. Trovo imperdonabile
cheilprecedente governoirlan-
dese abbia garantito con tanta
leggerezzaidebitidelle banche,
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e che il resto dell'Unione euro-
peaabbiasostenuto questadeci-
sione. E assolutamente sbaglia-
to, per uno stato sovrano, di-
struggere il proprio credito per
salvare i creditori delle proprie
banche. E non migliora le cose -
al contrario - il fatto che lo fac-
cia per proteggere i sistemi fi-
nanziari di altri paesi.
Comungue sia, le ristruttura-
zionidel debitononrappresen-
tano una minaccia mortale per
I'euro. Eil caso diricordare che
Grecia, Irlanda e Portogallo
rappresentano solo il 6% del
Pil della zona euro. La stessa
Spagna rappresenta appena
I'n1%. Eildebito pubblico in tut-
ta Eurolandia ammonta solo
all’'84% del Pil, mentre il disa-
vanzo ¢ al 6%: una situazione,

in tutti e due i casi, migliore di
guella degli Stati Uniti.

Lazonaeuro deve conseguire
tre obiettivi: arrestare il panico
sulla situazione delle banche e
deiconti pubblici; aiutare i paesi
in difficolta a rimettere in sesto
Teconomia; creare un meccani-
smo in grado di prevenire crisi
del genere in futuro. Da questo
punto di vista Eurolandia ha un
grande vantaggio ('euforia da
convergenza ¢ finita) e un gran-
de ostacolo (il fatto che alcuni
stati membri si trovino in grandi
difficoltd). Cisipuo solo chiede-
re se le idee attualmente in di-
scussione siano all’altezza di
queste sfide.




