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Austerita, coraggio efondi della Troika
1l mix virtuoso che ha salvato la “periferia”

Euro, larvincita della periferia

ILCRUDELEACRONIMO
“PIGS” ESTATO CANCELLATO
DALLASTESSACITYDI
LONDRA CHEL'AVEVA
INVENTATO: PORTOGALLO,
IRLANDA, SPAGNA E PERFINO
LAGRECIA HANNO
IMBOCCATO LA VIA DELLA
RIPRESA PIU RAPIDAMENTE DI
QUANTO L'EUROPA SPERASSE

Federico Fubini

Ese I'austerita funzionas-
se? Molti indizi in seriein
teoria dovrebbero equivalere a
una prova. E negli ultimi mesi
I'Europa del Sud ne ha prodot-
tiabbastanzaperspiazzaredue
categorie di osservatori secon-
do i quali questa crisi avrebbe
gia dovuto distruggere 1'euro:
quelli ai quali nessuna risposta
basta mai, ei critici di quel tipo
di politiche dettate dalla Ger-
mania che vanno sotto il titolo,
appunto, di «austerita». La no-
vita di questi mesi & che i Paesi
che hanno sperimentato la cu-
ra tedesca - quella vera, noniil
surrogato fatto di aumenti del-
le tasse - stanno dando segnali
di trasformazione. Spagna,
Portogallo, Irlanda e in parte
persino la Grecia, sembrano
diversi e pil capaci di cammi-
nare sulle proprie gambe ri-
spetto anche solo a 10 mesi fa.

dire che venivano chiamati

i Pigs, un arrogante acroni-
mo coniato nella City londinese
giocando con i loro nomi (e con
quello dell'Italia).

Oggi invece il governo di Lon-
dra blandisce gli elettori conti-
nuando a garantire il 20% di tutti
i nuovi mutui delle famiglie, una
scelta che lo rende potenzial-
mente insolvente al prossimo
crashimmobiliare. Intanto la pa-
rola Pigsésparitadallessico: can-
cellata dai segni diripresa, che in
quasi tutta la cosiddetta «perife-
ria» europeasono piu netti chein
Italia.

In certi casi sorprende la rapi-
ditadelcambiodistagione, come
se le riforme avessero avuti i loro
effetti anche prima di quanto
moltisiaspettassero. Surichiesta
dei creditori di Bruxelles e del
Fondo monetario internaziona-
le, il Portogallo peresempiohain-
trodotto piidi400 misure perau-

mentarela produttivitaoliberare
le imprese dagli oneri ammini-
strativi, aprire a nuovi operatori i
settori protetti dell’elettricita,
delle telecomunicazioni o del
settore farmaceutico. Lagiustizia
civile & stata resa pili rapida. Altri
interventi hanno toccato doloro-
samente la struttura sociale por-
toghese:ilicenziamentisonosta-
ti resi meno onerosi, mentre i ne-
goziaticontrattualivengonospo-
statisempre di pili dallivello cen-
tralizzato a quello di ogni singola
azienda per permetterea chi pro-
duce di adattarsi alle condizioni
della domanda e della concor-
renza.

Anche la Spagna si & mossa in
fretta. Unagiustiziacivileresapiu
velocehaaiutatolebanchealibe-
rarsipitinfrettadelle vecchiepo-
sizioni andate a male e riprende-
reun po’ di credito. La stessa bad
bank (che in Italia non si & fatta)
ha contribuito a voltare pagina
dai problemi del passato. E sem-
pre su richiesta dei governi euro-
peichenel 2011 gli hanno presta-
to 40 miliardi per salvare le ban-
che, ilgoverno ha anche cambia-
toleregoledellavoro. I costideili-
cenziamenti sono stati alleggeri-
ti, rendendo le imprese meno
riluttantia offrire contrattiatem-
poindeterminato ai nuoviarriva-
ti. Masoprattutto, comein Porto-
galio, sono scattate clausole che
permettono dioptare perilnego-
ziato sulle condizioni di lavoro a
livello d'impresa: cio ha attratto
forti investimenti produttivi
esteri, da Renault, dalla tedesca
Bayer, a gruppi industriali statu-
nitensi e dell'’America Latina.

Italia e Francia sono rimasti i
soli due Paesi europei, nei quali
gran parte dei contratti si discute
alivelio nazionale dai sindacatie
dalla organizzazioni centrali dei
lavoratori. Sono anche i soli nei
qualiladisoccupazionenonéan-
cora scesa. Intanto, la svolta nel
resto dell'Europa colpita dalla
crisi & evidente quanto rapida.

Ancora nell’autunno del 2012
la Spagna sembrava pronta a
chiedere un aiuto anche per so-
stenere il suo bilancio. Venerdi
scorso invece i rendimenti dei ti-
tolidiStato diMadridadiecianni
eranoscesisottoal 3%, livellisfio-
ratidirecente daibuoni dei Teso-
ro americano. Nel primo trime-

stre la crescita iberica & arrivata
addirittura all'1,6% in ritmo an-
nuale, un balzo che sta inducen-
do gli analisti a rivedere al rialzo
perlaseconda volta in pochi me-
si le stime del Pil per il 2014. Solo
poche settimane fa il Fondo mo-
netario vedeva una crescita dello
0,9% sul 2014, ma ora
potrebbe arrivare a
1,2%. Nel frattempo
anche la disoccupa-
zione ha iniziato a
scendere: oggi nel Re-
gno ci sono circa 250
mila disoccupati uffi-
ciali in meno rispetto
aunanno fa.
Tendenze simili si
notano inIrlanda o in
Portogallo, appena
emersi o ancora in
uscita dai piani di sal-
vataggio dell'Unione europea e
del Fondo monetario internazio-
nale. I titoli decennali di Dublino
rendonoappenail2,83%,appena
l00,24% pit1 di quelli di Washing-
ton, malgrado un debito salito in
fretta al 120%. E il governo di Li-
sbona paga meno del 4% mentre
ancorasitrovanel programmadi
salvataggio europeo: malgrado
unratingallivello «spazzatura», &
un premio di rischio pil1 basso di
quello degli equivalenti titoli in
«tripla A» (massimo dei voti)
emessi dal governo australiano.
Anche qui, il miglioramento
non & solo finanziario. I dati del-
I'attivita delle imprese o sul lavo-
ro segnalano che qualcosa sta
cambiando in profondita in eco-
nomie che solo nel 2011 sembra-
vano incapaci di vivere nell’euro
se non sotto una tenda a ossige-
no. Dall’aeroporto Portela di Li-
sbona per anni sono partiti circa
duecento portoghesi adulti ogni
giornoacercarefortunanelmon-
do, maorailPaeseharicomincia-
toacreare posti. I disoccupatiso-
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no oltre 120 mila meno di un an-
nofa,uncrollodal17,5%al 15,3%.
Le esportazioni salgono del 5%
I'anno. E al Nord il distretto delle
calzature ha messo a segno un
aumento dell’export del 9% nel
2013 grazie alla scelta della qua-
lita, senza pil puntare solo sui
bassi costi. Nell'ultimo anno i
produttori portoghesihanno ini-
ziato a competere sempre diret-
tamente con I'Italia nei segmenti
dell’alto di gamma, con colpi di
marketing come le scarpe su mi-
sura per star globali come David
Beckham o Madonna. Eanchein
Irlandaladisoccupazioneéscesa
ormai di quasi due punti, mentre
in Italia resta ancora ai massimi
da quando viene misurata.

Non tutti questi indizi di ripre-
sasono prividiambiguita. Un’oc-
chiata a cid che avviene in Ger-
maniarivela per esempio un'im-
magine rovesciata, 1'altra faccia
della medagliarispetto a quando
accade nella «periferia» dell’eu-
10. In teoria la correzione degli
squilibri in Europa comporta au-
menti dei costi del lavoro e un'e-
rosione della competitivita in
Germania, mentreiPaesiin usci-
ta dalla recessione riducono i lo-
1o costi e diventano pili competi-
tivi. Se questo accadesse, la mo-
neta unica potrebbe funzionare

2013 ladinamicadei compensiai
lavoratoriin Germania&dinuovo
tornata a frenare (circa 1,5% su
base annua). Cos’¢ successo?
Probabilmente che la zona euro
durantelacrisi & diventataun po’
piusimileagli Stati Uniti. InAme-
ricailavoratoriche perdonoil po-
stoperunarecessione nelloStato
in cuirisiedono, sispostano facil-
mente verso un altro Stato in pie-
no boom. In Europain questian-
nihainiziatolarvatamenteadac-
cadere qualcosa di simile: secon-
do Lombard Street Research, in
Germania alla fine del 2013 quasi
la meta dei nuovi assunti veniva
dall’estero, cioé in gran parte da
Spagna, Italia, Portogallo o Gre-

cia. Sonomigrantisenzalavoroin
fuga dai Paesi d’origine, disposti
alavorareamenodiquanto chie-
donoitedeschiperlestesseman-
sioni. Sonoloro a congelare parte
delle dinamiche del costo del la-
voro in Germania edunque il rie-
quilibrio europeo. In sostanza,
Spagna, Grecia o Italia, ancora
sommerse dalladisoccupazione,
esportano deflazione verso il
«nucleo duro» d’Europa; ela Ger-
maniaasuavoltalariesportaver-
so la periferia sotto forma di beni
prodotti a costi pil1 bassi. Il rie-
quilibrio non funzionera finché
questa spirale non si spezza, con

sumi in Germania. Ma lo stesso
surplus tedesco verso il resto del
mondo, un colossale 6,8% del Pil
a278 miliardi di euro (pii1 che tri-
plo di quello della Cina, rispetto
alla taglia dell’economia) rivela
quanto resti da fare per un'area
euro piu equilibrata. Di questo
passo la correzione del Sud sara
socialmente dolorosa per decen-
ni, perché la Germania conti-
nuera ad esportare deflazione.
C’2 poi anche un'incognita di
natura finanziaria: il crollo dei
tassi d'interesse nei Paesiindebi-
tati non sembra definitivo. Le
banche francesi o tedesche sono
tornate a esporsi in Spagna o in
Greciaalivellichevalgonocircail
60% delle posizioni da loro dete-
nute pre-crisi. La caduta degli
spread st spiega perd soprattutto
conl’afflusso verso il Sud Europa
di fondi in uscita dai Paesi emer-
genti. Nonsi trattadiinvestimen-
ti stabili, ma in gran parte di de-
naro generato negli Stati Uniti e
sulla via del ritorno verso gli Stati
Unitidopo varie tappein cercadi
rendimenti all’estero. Con l'au-
mento dejtassi previsto nel 2015,
laFederal Reserve suoneralafine
dellaricreazione. Sivedrasoloal-
lora come gestire montagne di
debito che, da Lisbona ad Atene,
nel frattempo non hanno mai

megliopertutti.llparadossoperd  uninterventodellaBancacentra-  smesso diaumentare.
echedopounaccennodiconver-  leeuropeaasostegnodeiprezzie © APAOCUZIONE RISERVATA
genza, nell’'ultimo trimestre del  un aumento dei salari e dei con
'L P". DH PAESI PIU DEBOU Variazioni % annue
- .
_ Spagna = Grecia @) Portogalio { ) wanda
55 55 o (*) previsioni
41 s
29 24 25
1218 17

‘06 07 '08 '09 "10 "11 "12 "13 "14*"15°

j5: . TII
1612

10
o" o" l

06
l l Lt ]
-1,388-14
-39 g —
49

-7,1-7.0

‘06 '07 '08 ‘09 "10 '11 '12 "13 "14* 15" ‘06 '07 '08 '09 "10 '11 M2 13 '14‘7‘175'

"
-1,1
22

44

22
| 2

-
03

‘06 '07 '08 '09 '10 ‘11 "12 "13 "14*"15°

o




la Repubblica AFFARI:FINANZA

[ILCASO]
Euro: il peggio é passato ma resta il problema credito

“L'euro non é piu a rischio”. Lo statement che
sembrava un sogno e che per anni e anni si &
atteso é arrivato lunedi 28 aprile nelle parole del
commissario europeo Michel Barnier, che pero
commentava il pit recente studio della Bce
guidata da Mario Draghi. Il report, oltre a
contenere la confortante valutazione, ricordava
pero anche che i mercati europei hanno si
raggiunto un livello di integrazione sufficiente a
dichiarare scongiurata la crisi, ma restano ancora
altamente frammentati soprattutto per quanto
riguarda il credito alle piccole e medie imprese, le
cui condizioni sono estremamente diverse nei vari
Paesi dell’area dell’euro. Il commissario, nei suoi
commenti, ha rimarcato che I'unione bancaria a
questo fine & importante per consentire appunto
un miglioramento di questi finanziamenti e anche
essenziale perché I'Eurozona possa sostenere la
crescita senza generare rischi di instabilita
ulteriore. La settimana scorsa com’e noto I'Eba
ha reso noti i criteri per gli stress test mentre
questa settimana si attendono nuove misure di
contrasto alla bassa inflazione da parte della Bece.

[1PAESI)

SPAGNA
Il premier spagnolo Mariano Rajoy: 59
anni, presidente del Partito popolare,
sta conducendo il Paese a una
difficile uscita dalla crisi, dovuta nel
caso di Madrid soprattutto alla bolla
speculativa immobiliare e bancaria:
ancora per quest'anno, stando alla
previsioni del Fondo Monetario, la
crescita non superera lo 0,9%, ma il punto di attacco su
cui & concentrato il governo € la disoccupazione che
ancora sfiora il 25% della popolazione attiva

PORT
Il primo ministro di Lisbona, Pedro
Passos Coelho. Nella lunga strada
per il recupero ha anche dovuto
sostenere, un anno fa, un duro
braccio di ferro con la Corte
Costituzionale che gli aveva
annullato un cospicuo pacchetto di
risparmi (1,3 miliardi di euro) che
pero erano necessari per ridurre il deficit al 5,5 per cento
del Pil e ottenere cosi fondi grazie al piano di salvataggio
da 78 miliardi di euro negoziato con Ue e Fmi

Il primo ministro irlandese Enda
Kenny, che ha preso il posto di Brian
Cowen, travolto dalla crisi, il 9
maggio 2011. Si era in quel
momento nel pieno della bufera
(che doveva raggiungere pochi mesi
dopo I'lItalia), dovuta soprattutto
all'esplosione della crisi bancaria. E
infatti sono stati determinanti nel caso irlandese gli
aiuti concessi dalla Troika, in cambio di consistenti
cessioni di sovranita, appunto al sistema creditizio



