GLI SQUILIBRI

Gli Stati periferici
vedono i loro sforzi
vanificati dalla pit
classica «rivalutazione
esterna»

di Carlo Bastasin

a si potrebbe definire una
Lpolitica da esorcisti. Spa-
ventati dalla prospettiva
delle elezioni europee di mag-
gio e dal voto di protesta di chi
patisce la crisi, da alcuni mesi
daigoverni dell’areaeuro si sen-
te recitare senza sosta il rosario
della speranza, secondo cui in
Europa le cose vanno meglio
dappertutto, dalla Grecia alla
Finlandia. 11 paradosso & che i
mercati ci hanno creduto e che
I’euro ora & esageratamente for-
te.CosiiPaesidella periferia, Ita-
liainclusa, che devono aggiusta-
re economia con una penosa
«svalutazione interna» - bassi
prezzie salariin discesa—-,vedo-
noiloro patimenti vanificati dal-
la pit classica «rivalutazione
esterna»: una moneta che é vici-
naat,o sul dollaro, cioe ai massi-
midal 2011, che erode competiti-
vita. Puo essere vero che le cose
stiano migliorando, ma come
sempre dal 2008 in poi, sembra
che non sappiano farlo se non
nel peggiore dei modi possibili.
I capitali che arrivano
nell’area euro dai Paesi emergen-
ti hanno rafforzato I'euro e ab-
bassato un po’ gli spread, ma
non hanno modificato il proble-
ma principale: la divaricazione
trale economie dellazona. Eppu-
reaBerlino e a Parigi si sente so-
lo ripetere che la crisi & finita,
che perfino la Grecia rinasce e
che questa volta si, merita di es-
sere aiutata a crescere. In Spa-
gnasi celebraun orgoglio da fla-
menco: di chi con due riforme
ha fatto tre passi indietro
dall’abisso. Giovedi perfino Ma-
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rioDraghi hadefinitol’areaeuro
un’isola di stabilita, ma in fondo
stava facendo un paragone con
I'Ucraina e ha poi riconosciuto
che si tratta di una stabilita opi-
nabile visto che sull'isola cisono
pocolavoro e prosperita.

E probabile che si tratti di
un’artificiale bonaccia politica.
E che a giugno, passata la paura
diTsiprasediLucke,diLePene
soci, salti fuori che la frattura
che si & aperta tra Nord e Sud
non si chiudera da sola se non
tra molti anni; che il fiscal com-
pact cosi non funziona; che da
Atene a Dublino, passando per
mare, non ci sono Paesi con fi-
nanze pubbliche e private soli-
de; che se la capacita produttiva
resta inutilizzata, come ha detto
laBceieri, allora ci pud essere an-
che un problema di domanda.

he cioé bisogna
ritrovare
un’iniziativa politica

prima che arenderla
inevitabile siano nuove
crisi. Sein Germania e
Franciaiproduttori
compensano I'euro forte
contassi d’interesse reali
quasinegativi, questo non
avviene altrove.IPaesiin
difficolta infattirestano
zavorratida costidel
credito che sono pitt alti
dellamedia. C’é un effetto
causato dal maggior rischio
delloro debito pubblico, i
cui titoli hanno un ruolo
centrale nei sistemi
bancari, e si trasmette in tal
modo alle imprese. Ec’¢ un
effetto ormairadicato di
segmentazione del credito
edirotturadel
meccanismo di
trasmissione della politica
monetaria.Cio cherestaé
la persistente
divaricazione neitassidi
crescitadelle economie
europee.

Le conseguenze sono
pero anche dinatura
politica perché si
indebolisce la strategia di
soluzione della crisi. Un
apprezzamento del g9
dell’euro dal 2012 a oggi,
infatti, ha tolto quasi
mezzo punto all'inflazione
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difficilile riforme
strutturali e il loro buon
esito, cioé uno
spostamento non
deflazionistico dell’attivita
economicadaisettori
chiusia quelli esportatori.
Quando I'inflazione si
avvicinaazero,
Paggiustamento dei prezzi
relativi diventa pit difficile
e spesso avviene solo
attraverso disoccupazione
o minore crescita.

Il tasso di cambio non &
un obiettivo di policy della
Banca centrale europeaed
é giusto cosi,mala
disponibilita di credito in
tuttal’euro arealo é.Ci
sarebbero vari strumenti di
politicamonetariache
potrebbero essere utilizzati
anche subito. Ma senza
sostegno politico esplicito
é difficile per la Bece
sconvolgere labonaccia.
Tanto pittin un periodo
pre-elettorale.

Per orasipunta
soprattutto a varare
l'unione bancaria, cioé a
uniformare vigilanza e
metodidisoluzione delle
crisibancarie in modo da
restituire fiducia nella
solidita delle banche.
L’affidabilita delle banche
non dipenderebbe pittdal
Paese in cui hanno sede ed
esse potrebbero finanziarsi
- efinanziare - a costimolto
simili. E una scommessa
affascinante e il lavoro
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preparatorio fatto a
Francoforte & eccezionale.
Ma anche in questo caso
I'impegno deigovernie
stato debole, incline ai
rinvii e agli
annacquamenti. Nel
complessonon
rassicurante. Quello che &
probabile é che finoa
giugno tutt’al pilt
sentiremo ancora
ininterrottalalitania
dell’ottimismo per
nascondere prima ditutto
la paura degli esorcisti.
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Deflazione

e Ladeflazione & un fenomeno di
calo generalizzato dei prezzi.
Vienerilevata, come l'inflazione,
sulla variazione media dei prezzi
diun panieredibenieserviziedé
solitamente dovutaauna
debolezza delladomanda. E una
dinamica dei prezzi pericolosa, e
combattuta dalle banche centrali,
che spinge i consumatoria
rinviare gli acquisti, accentuando
irallentamenti economiciin cui
ladeflazione si manifesta.



