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Il report mai svelato:
la moneta unica salta

Dal debito pubblico agli squilibri macro: il documento inedito

di Mediobanca smonta le tesi «classiche» dei pro-euro

=22 SANDRO IACOMETTI

EEE Unarischiosa e inutile partita a «rubamazzet -
to». Aquesto, al dila della retorica e delle celebrazio-
ni condite di aggettivi altisonanti sulle sorti magnifi-
che e progressive del Vecchio Continente, si riduce
l'architettura economica dell'Unione europea. A
tracciare il quadro di «un gioco asomma zero» in cui
gli unici risultati positivi si ottengono rubando risor-
sealpropriovicino dicasa («beggar-thy-neighbour»,
letteralmente rubamazzo) non ¢ il solito euroscetti-
cochetuonacontrolo straniero, maun pool di auto-
revolieconomisti di Mediobanca, chelo scorso otto-
bre ha pubblicato un dettagliatissimo report sullasi-
tuazione italiana e sui guai provocati dall'eurosiste-
ma. Un lavoro di cui quasi nessuno si & occupato
tranne, allora, il quotidiano «The Telegraph» e, oggi,
Mario Giordano, che nel suo ultimo libro «Non vale
unalira. Euro, sprechi, follie: cosi'Europaciaffama»
(Mondadori), inserisce lo studio in un lungo elenco
di analisi con cui negli ultimi anni le grandi banche
d'affari avevano previsto e contemplato la possibili-
tacheperil nostro Paese fosse necessario e, secondo
alcuni, opportuno liberarsi dalla gabbia europea.

IL CICLO DI FRENKEL

Alcentrodel corposoreport (123 pagine) realizza-
to dal team di esperti guidato da Antonio Guglielmi
c’eil cosiddetto ciclo di Frenkel, dal nome dell’eco-
nomista argentino Roberto Frenkel che nel 1983,
sull’'esperienza di quanto era successo in Cile e nel
suo stesso Paese, elabord un modello in sette pas-
saggi di quello che accade quando un Paese debole
blocca il suo tasso di cambio a quello di un’econo-
mia pill competitiva. La sequenza descrive in ma-
niera impressionante quanto accaduto ai Paesi pe-
riferici, e in particolare all'ltalia, con l'ingresso
nell’Euro. Subito dopola prima fase, la creazione di
un’unione monetaria, scatta il secondo passaggio: i
Paesi pitt forti iniziano ad investire (soprattutto pre-
stando denaro) in quelli piti deboli sfruttando alti
tassi di interessi e la certezza del cambio fisso. Si ar-
riva cosl alla fase 3: «grazie all'iniezione di nuova li-
quidita, il livello di consumo interno e della doman-
da determinano un aumento del Pil e dell'occupa-
zione, I'inflazione comincia a salire». A questo pun-
to, fase 4, la competitivita inizia a peggiorare ma i
flussi di liquidita continuano a drogare il Paese, fa-
vorendo I'indebitamento privato e gonfiando il
prezzo dei beni, a partire da quelli immobiliari. Con
il quinto passaggio iniziano i guai seri. Gli investitori
cominciano a fiutare il vento e bloccano i flussi.
Esplodelabollaimmobiliare, crollano i consumi eil

Paese precipita in recessione. Ed & qui, fase 6, che
entrain giocolagabbia monetaria:iltassodi cambio
bloccato impedisce I'assorbimento dello shock e le
tensioni si scaricano tutte sui titoli di Stato. L'ultimo
passaggio e quello dell’armageddon: gli attacchi
speculativi mettono in ginocchio il Paese. L'unica
strada per evitare il «collasso» & quella di romperele
sbarre e uscire dallagabbia. Inutile, per quanto ciri-
guarda, sperare nella cura Draghi, che finora ha in
qualche modo tenuto in piedi ' Europa. Il program-
ma di intervento della Bce ('Omt osteggiato dalla
Germania) per abbassare le tensioni sui titoli di Sta-
to, avvertono gli esperti di Mediobanca, pud soltan-
topermettereditornareindietro dal punto 6 al5, ma
iproblemi restano e si ripresenteranno.

Qualcuno, a questo punto, potrebbe dire che
I'Ttalia era gia malata prima di entrare nell'euro, che
la colpa é delle mancate riforme e che le analisi di
Frenkel c’entrano poco con i nostri ritardi cronici.
Nessuno, e neanche gli economisti di Mediobanca
lo fanno, sostiene che il nostro Paese non abbia as-
soluto bisogno di riforme strutturali, ma i numeri
raccontano una storia diversa da quella che piace
sentire agli europeisti in servizio permanente effet-
tivo. Prendiamo la competitivita, considerata da
sempre la causa atavica dei nostri mali. Ebbene, la
curva dellivello di produttivita dal 1970 ad oggi trac-
ciaunalinea che permette diindividuare confacilita
tre battute di arresto. Si tratta delle tre date, secondo
gli analisti di Piazzetta Cuccia, che «spiegano il gap
del 20% di competitivita che I'ltalia ha accumulato
rispetto al nucleo europeo». La prima e il 1979,
quando il nostro Paese & entrato nel Sistema mone-
tario europeo che ha bloccato!'oscillazione dei tassi
entrounafinestradel6%. Lasecondaeil 1989, quan-
dol'ltalia haaccettato dimantenereitassi dicambio
bilaterali fissi all'interno diuna forbice di variazione
del 2,25%. La terza nel 1996, quando il Paese rientra
nello Sme ed & costretto a rivalutare la moneta
dell'8% per prepararsi all'Euro. In tuttii casila com-
petitivita va a picco. «Rifutarsi di mettere in relazio-
ne la sottoperformance della produttivita italiana al
sistema di cambio fisso che I'Euro ha comportato»,
scrivono gli economisti di Mediobanca, «significa
semplicemente negarel'evidenza».

IL DEBITO PRIVATO

Ma'analisi pil1 plateale dei guai provocati al no-
stro Paese dai tassi bloccati al livello della Germania
e quellachepartedaidatimacroeconomici. Il debito
pubblico, si legge infatti nel report, « il sintomo,
non la causa della bassa crescita. A far esploderela
crisi dei Paesi periferici & stato il debito privato, gon-
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fiato dagli investimenti previsti dalla seconda fase LE FAMIGLIE ITALIANE SONO PIU POVERE

del ciclo di Frenkel. «Il debito privato dell’eurozona
tra il 1999 e il 2007», silegge, «& aumentato del 27%

Prodotto interno lordo pro capite fra il 2002 e il 2012 (in €)

(50% al centro/200% in periferia) rispetto ad un de- Periodo Furozona ITALIA Svezia Regno Unito  Stati Uniti
bito pubb]ico scesodel 7% (-8% in Ita]ia)». Quanto al 2002 25.000 24.500 30.400 28.400 33.100
deficit,I'Ttalia simuove Intorno AUNATOIDICE AEIIO0-  wivveerroimuismemsismismeseransrmsstosiaioaseceesses e (0884880508808 et e
4% da quando e entrata nell'euro, a causa principal - 2003 25.000 24.300 31.000 29.400 33.800
mente di una riduzione del 5% dei risparmi privati, e i RS | T —.n e B
Nelfrattempo, dal 1999 al 2012]laGermania haaccu- 2004 25.400 24.500 32'2_?9 __________ 30200 IIIIIIIII 3 4700 B
mulato un surplus di 1.400 miliardi di euro (il 50%
del pil del 2012), mentre 'Europa periferica ha regi- ?0052560024'59033000 = e (B
stratoun deficit della stessa cifra (249 miliardi, il 16% 2006 26.300 24.900 34.300 31.700 36.200
del pil, per I'Italia). E tutto qui, in queste due cifre, il s s tp sttt e
«rubamazzetto». Un gioco perverso da cui si pud 2007 26.900 25.100 35.100 32.500 36.500
uscire soltanto facendo saltare il tavolo. Medioban- 7T e mm s e e e e
ca si ferma un attimo prima di suggerire I'uscita 2008 26.800 24.700  34.700 : 32.100 36.000
dall’'euro. Mabastaguardare una tabella conle mas- 2009 25.200 23.200 32.600 30.200 34.700
sicce svalutazioni effettuate damolti Paesinel mon-  vciicinnnsiins =
do tra il 1998 e il 2010 per uscire da periodi di crisi 2010 25.600 23.500 34.500 30.500 35.300
(quello che accadrebbe se dicessimo addio alla mo- L— e e
neta unica) per verificare che in 10 casi sui 14 il pil 2011 25.900  23.500  35.200 30.600 35.700
nonsolonon g crollato, ma nell'arco ditreannieri- . ')01 5 25 700 22.800 35.300 30.400 36.400
sultato in sensibile crescita. Cosi come & successo - i
all'Italia con le svalutazioni del 1992. Variazione +2,8 -7 +16 +7 +10
twitter@sandroiacometti 2002-2012 (%)

ILNEMICO SBAGLIATO

Si chiama «Fighting the wrong enemy», com- ﬁ -
battendo il nemico sbagliato, ed & il report dif- i g [ € '

fuso da Mediobanca security con la data del 15
ottobre 2013. Lo studio é un lungo documento
di 122 pagine che porta la firma di Antonio Gu- €

glielmi, capo dei ricercatori della storica Istitu-

\_

zione creditizia italiana. Il «nemico sbagliato» &

il debito pubblico, puntualmente additato come Il termometro dell’euro-scetticismo in Italia
causa dei nostri mali. il report spiega che in real- Quanto si ritiene soddisfatto dell'euro? (%)
ta il debito pubblico & «il sintomo, non la causa, Molto soddisfatie il 3
della mancata crescita della periferia dell'euro».
Il vero guaio é I'indebitamento privato negli an- Abbastanza soddisfatto T 23
ni della crisl, schizzato come contraccolpo i 3 4
dellinvasion di apitali al «ctron el euto- Lo L . ——
zona . )

Per niente — a0
RIFORME E MONETA er niente soddisfatto
Pur senza negare I'urgente necessita di riforme, Totale molto/abbastanza soddisfatti NN 26
a Paftire da que"a del mefcato del ]avoro’ |I re- e - S N — NP . .
port si sofferma su una lettura della stagnazione Totale poco/per niente soddisfatti . 74
come crisi del debito privato, analizzando gli Fonte: Dati OCY P

squilibri crescenti nelle bilance commercialidel-
la periferia (italia, Spagna, Grecia) e della Ger-
mania, che continua ad accumulare surplus

LA COMPETITIVITA

Smontato anche Il luogo comune della compe-
titivita bassa causata da corruzione e sprechi. A
pagina 29 si legge che, al netto dell'esigenza di
riforme, «l'ltalla sembra aver sofferto ben pit
degli altri Stati dal suo ingresso nell'euro». Lo
studio riprende la teoria dell'Area Vahutaria Ot-
timale (OCA), mostrando come I'eurozona non
rispetti le caratteristiche di un‘area omogenea. l
fatto che I'italia non possa svalutare, operazione
spesso gludicata come immorale, & descritto co-
me Il pegglor freno alla crescita
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IL NEMICO IN TASCA
[ piani per 'eurocrac che non ci fanno vedere

Da pits di un anno le maggiori banche italiane preparano scenari di scioglimento della moneta unica. Ma la politica dorme

UN GUAIO CHIAMATO EURO
I.A VERITA CHE CI NASCONDONO

IL PIANO SEGRETO
PER USCIRE DALL'EURO

Esce oggi il libro di Mario Giordano sul fallimento della moneta unica e della Ue
Tra sprechi e follie, pure documenti inediti. Come il report che pubblichiamo

Per gentile concessione, pubblichiamo stralci di «Non vale una lira. Euro,
sprechi, follie: cosi 'Europa ci affama» (Mondadori, 166 pagine, 17 euro),
il libro di Mario Giordano in vendita da oggi. Il testo & diviso in tre parti:
«Perché bisogna uscire dall'euro», «Perché il sogno europeo & gia finito» e
«Perché questa Europa non ci piace». Lo stralcio che offriamo ai lettori di
«Libero» & tratto dalla prima parte: al capitolo «E intanto le banche si pre-
parano al “collasso”» il nostro editorialista rivela alcuni report redatti dai
pill importanti istituti finanziari italiani e non che teorizzano apertamen-
te uno scenario di break-up dell’eurozona. Perché, si chiede I'autore, que-
ste ipotesi non informano anche il dibattito politico e 'opinione pubblica,

chiusa in dogmi e reciproci estremismi?

diMARIO GIORDANO

Lasituazione, se nonfossetragica,
sarebbe persino ridicola. Infatti,
mentre pubblicamente & quasi
vietato parlare di uscita dall’euro
perchéappenaunolanominavie-

ne sommerso dai fischi e dai po-
modori, in privato, nei sotterranei
dei grandi istituti e nei caveau del-
lebanche, sipreparano tuttiipiani
dettagliati per far fronte all'ipotesi
che viene ritenuta qualcosa di pil1
diun’ipotesi.

Almeno una probabilita. Vietato
dirlo, perd: il popolo bue, come al solito,
viene mandato al macellonella piii tota-
leignoranza. «Non bisogna diffondere il
panico» &laparolad’ordine. Per carita, il
paniconon vamai bene. Madavveroes-
so nasce dalla conoscenza dei fenome-
ni? O piuttosto dall'ignoranza? Oggi, per
dirne una, sappiamo come si formano i
fulmini, e per questo essi ci fanno meno

paura di quanta ne faceva-
no agli antichi, che al con-
trario non ne conoscevano
lanatura. Eallora: perché, in
materia economica, c'e
qualcuno che ci vuol ripor-
tare all'oscurantismo di
Giove Pluvio?

ILREPORT

Nell'ottobre 2013, per
esempio, Mediobanca ha
preparato un rapporto di
122 pagine che & rimasto fi-
nora completamente riser-
vato. Mai stato pubblicato.
In Italia non ne ha parlato
nessuno. L'unico afarne un
accenno e stato il quotidia-
no inglese «Telegraph» in
un articolo del 30 ottobre.
Eppure i tratta di un docu-
mento esplosivo perché so-
stiene, in pratica, che I'ltalia
€ vicina al capolinea, che il
sistema sta per esplodere e

che il nostro Paese sara co-
stretto a uscire dall’euro. Si
badi bene: Mediobanca
non lo auspica, non chiede
unritorno allalira, continua
stoicamente a considerare
la disciplina monetaria eu-

ropea come |"unica possibile. Perd non
puo fare a meno di prendere atto che
staremmo assai meglio se fossimo fuori
dall’euro. E che saremo costretti auscir-
nesegli Stati del Nord Europa continue-
ranno con la loro politica economica
aggressiva nei confronti degli Stati del
Sud.

Il passaggio chiave di questo docu-
mento riservato, che ho modo di con-
sultare mentre scrivo, & a pagina 35-36
quando gli analisti di Mediobanca cita-
no il cosiddetto «ciclo di Frenkel», cioe i
sette passaggi chiave attraverso i quali
unsistemaa cambi fissi che non funzio-
nasi avvia alla distruzione. E uno degli
argomenti principi di tutti i teorici del



no-euro, perchéil calvario di un’unione
monetaria in difficolta si manifesta
sempre allo stesso modo, in tutte le crisi
mondiali, dal Cile all'’Argentina, esicon-
clude con l'ultima delle sette fasi, cioe
quella del «collasso», in cui tutto salta
per aria. Ecco, secondo Mediobanca,
uno degli istituti finanziari pil1 autore-
voli del nostro Paese, il «ciclo di Frenkel
siapplica perfettamente» all'Europa del
Sud (pagina 35) e dunque quello che ci
aspetta & inevitabilmente il settimo
punto del «ciclo» (pagina 36): «ll collas-
so: un attacco speculativo costringe i
Paesi a lasciare il sisterna a tassi fissi e a
svalutarelamoneta».

Ma perché dobbiamo aspettare il
giorno del giudizio universale senza sa-
pere nulla? Perché dobbiamo restare
nell'ignoranza? 1l «T'elegraph», nel rife-
rire del documento Mediobanca, sotto-
linea che per|'Ttaliail crashnonsarebbe
cosi disastroso: abbiamo un debito
estero inferiore agli altri Stad del Sud,
ancora molti risparmi privati, un avan-
zo primario in bilancio. «L'Ttalia puo la-
sciare I'euro quando vuole, ed & abba-
stanzagrande dasuperareloshock.» Ma
perché di tutto cid non si puo parlare
apertamente? Perché si tengono i loro
studi nei cassetti? «C'é paura ad affron-
tare questi temi, soprattutto ad affron-
tarli apertamente, ma sono all'ordine
del giorno sulle piazze finanziarie» ci
confessa una voce raccolta nel fondo di
un caveau. E ci da qualche indicazione
perraccogliere la prova diquel chedice.

I report di questo genere, in effetti,
abbondano. E tutti prendono in consi-
derazione il crollo della moneta unica.
«Uscita dall’euro e break-up» & il docu-
mento pubblicato dalla banca d'affari
Nomura nel novembre 2012, «Risposta
a 10 domande sull'Euro break-up» & il
documento pubblicato da J.P.Morgan
nel dicembre 2011, «Piano per un ordi-
nato break-up dell'Unione monetaria
europea» € lo studio realizzato da Jens
Nordvig e Nick Firoozye sempre per
Nomuranelgennaio2012. Nelluglio del
medesimo anno ¢ la volta della Merrill
Lynch: secondo il report della banca

Eibero

d’affari, I'Italia avrebbe «tutto l'interes-
se» a uscire ordinatamente dall'euro, a
pattochelo faccia prima deglialtri (Gre-
cia e Spagna). A perderci sarebbe sol-
tantola Germania.

USCIRE O MORIRE

Della stessa opinione anche un cen-
tro studi molto quotato nella City londi-
nese, il Lombard Street Research, che
nell’elaborare un report dedicato
all'Olanda eall’euro (marzo 2012), apa-
gina 18 ipotizza, fra le altre, anche la
possibilita che esca dalla moneta unica
solo I'ltalia, aggiungendo che di tutte le
uscite questa sarebbe una delle meno

costose. «L'Italia potrebbe tornare rapi-
damente a crescere» sostengono gli
analisti. Anzi: il ritorno alla vecchia mo-
neta sarebbe per il nostro Paese quasi
una passeggiata, soprattutto se parago-
nato a cio che ha passato negli ultimi
dieciundici anni. Ma il report prende in
considerazione anche altre possibilita:
chelascino lamoneta unica solo la Gre-
ciaeil Portogallo, oppurelaSpagna, op-
pure 'Olanda con la Germania, oppure
anche I'Olanda da sola. Sembra quasi
una partita a poker: chi fara la prima
mossa? Esoprattutto: chirimarra frega-
to con le carte (inutili) dell’euro in ma-
no?

Comunque, al di la delle singole e
molto tecniche questioni affrontate da
questi studi, quello che anoiinteressa e
sottolineare che il tema dell'uscita
dall’euro, negli uffici dell'alta finanza, &
all'ordinedel giorno.Seneparlanei cor-
ridoi, nei sottoscala, nei bunker riservati
dei grandi centri direzionali. Lo confer-
ma l'economista Eugenio Benetazzo,
definito il Roubini italiano, uno dei po-
chi che aveva previsto in anticipo la crisi
del 2008 con un best seller (Duri e puri)
assai controcorrente. Nel suo Neuro-
landia Benetazzo patla degli «eurokil-
ler», e cioé di quei «grandi operatori isti-
tuzionali, banche d’affari, amministra-
tori di risparmio gestito,
fondi pensione, che riten-
gono chel'euroabbiaglian-
ni contati per ragioni strut-

turali e socioeconomiche».
E percio «stanno attivando
politiche per trarre benefi-
cio dal previsto default».

SILENZIO, SI CREPA

Ma perché nulla di que-
sto dibattito trapela? Perché
non viene alla luce del sole?
Perché devono prepararsi a
trarne beneficio soloigran-
dioperatoriistituzionaliele
banche d'affari? Se davvero
I'ltalia ha la possibilita di
salvarsi uscendo dall’euro
prima degli altri (come dice
Merrill Lynch), perché que-
Sto non viene spiegato an-
che agli italiani? Perché, al
contrario, ogni volta che si
pone la questione dell'euro
si viene liquidati con un’al-
zata di spalle e un’occhiata
didisprezzo?

La Greenwich Treasury
Advisors, societa di consu-
lenza che hafraisuoi clienti
le pit1 grandi multinaziona-
li, dalla Ibm alla Siemens,
dallaMonsanto allaGeneral Motors, se-
gue con attenzione lo sviluppo della si-
tuazione anche perché, scrive nel suo
report, «in democrazia non possono es-
seresostenutipiani di austerita permol-
ti anni consecutivi» e dunque la rottura
del patto dell’euro da parte di qualche
Paese che non ce la fa pittareggere lasi-
tuazione & da mettere in conto. Anche
questarelazione, ovviamente, & rimasta
sconosciuta agli europei (non certo alle
multinazionali). L'unico documento di
questo genere di cui si & avuta notizia &
quello realizzato nel settembre 2011
dall'Ubs, 'Unione delle banche svizze-
re, perché & piuttosto catastrofico nelle
sue stime e prevede costi altissimi per i
cittadini europei in caso di uscita
dall’euro. Eppure anche questo rappor-
to, tanto caro agli europeisti, comincia
cost: «L'euro ha creato pii1 costi econo-
mici che benefici ai suoi membri. E per
questo potrebbe nonesistere pili». ..
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=2z IN LIBRERIA

L'AUTORE ILLIBRO

Mario Giordano, direttore del Tgd ed  «Non vale una lira. Euro, sprechi, follie:
editorialista di «Libero», ha alle spalle  cosi I'Europa ci affama» (Mondadori,
una lunga serie di libri dedicati al potere 166 pagine, 17 euro), in venditada oggi,
italiano e al suoi stravizi, raccoglie le argomentazioni
tra cui «Silenzio, si ruba», contro la moneta unica,
«Chi comanda davvero in «responsabile» della minor
italia», «Waterloo! il disa- reattivita dei Paesi dell’eu-
stro italiano», «L'Unione rozona ai colpi della crisi. In
fa la truffa», «Attenti ai particolare, spiega come
buoni»,  «Slamo fritti», I'impossibi'lité a ricomere
«Senti chi parla», «5 in alla leva del cambio abbia

condotta»,  «Sanguisu- S .
ghe», «Spudorati» e «Tutti tolto «amb ai Paesi debi-
tori dell’'eurozona, intrap-

a casal» quest'ultimo de- : .
polati in un ciclo recessivo-

dicato al privilegi relativi . . o
all‘abitazione accordati ai deflattivo che i maggiori
economisti del mondo ave-

politici italiani. Con «Non - ‘
vale una lira» porta il tema l-'l AFFA MA vano amP|amente previsto.
della sostenibilita dell'eu- Chiude il testo una lunga

ro nel dibattito precedente le elezioni al parte sui piu incredibili
Parlamento europeo del 24-25 maggio  sprechi dell’Unione europea, dagli sti-
prossimi. In Htalia Lega e Fratelli d'ltalia  pendi della burocrazia alle voci di spesa
si sono pronunciati per 'uscita piu folli

A CHI CONVIENE

Lo sguardo di Angela Merkel, 60
annl a luglio, durante la visita uf-
ficiale col premier inglese David
Cameron. La scritta sopra la testa
della Cancelliera di ferro, giunta al
terzo storico mandato, recita: «Gli
affari sono belli». Specle per chi
parte col vantaggio, come la Ger-
mania con l'euro. Da quando & in
vigore la moneta unica, Berlino ha
accumulato un surplus da record, in
barba ai trattati. [Lapresse]
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