
 

12 Commenti e inchieste Il Sole 24 Ore
Sabato 27 Aprile 2013 - N. 114

DIRETTORE RESPONSABILE
Roberto Napoletano
VICEDIRETTORI: Edoardo De Biasi (VICARIO),

Alberto Orioli, Alessandro Plateroti,
Fabrizio Forquet (redazione romana)

SUPERDESK CARTA-DIGITAL:
Caporedattori responsabili: Marina Macelloni,
Mauro Meazza e Guido Palmieri
Ufficio centrale: DanieleBellasio(socialmediaeditor),
FrancescoBenucci,GiuseppeChiellino,
FrancaDeponti,FedericoMomoli,AntonioQuaglio,
GiorgioSantilli,AlfredoSessa,AlbertoTrevissoi(vice)
Segretario di redazione: Marco Mariani
INFORMAZIONE NORMATIVA E LUNEDI: Salvatore Padula
UFFICIO GRAFICO CENTRALE: Adriano Attus
(creative director) e Francesco Narracci (art director)
RESPONSABILI DI SETTORE: LucaBenecchi,
PaolaBottelli,EnricoBrivio,JeanMarieDelBo,
MassimoEsposti,AttilioGeroni,LauraLaPosta,
ChristianMartino,ArmandoMassarenti,LelloNaso,
ChristianRocca,FernandaRoggero,GiovanniUggeri

PROPRIETARIO ED EDITORE: Il Sole 24 Ore S.p.A.
PRESIDENTE: Giancarlo Cerutti
AMMINISTRATORE DELEGATO: Donatella Treu

LAGRADUATORIAUNICANAZIONALE

LA REVOLUTION EN ROSE AnnaZavaritt

di Paul Krugman

L’
economistaTimDuyhachie-
sto recentemente sul suo
blog: quando riconosceremo
tuttiquantichel’euroèunfal-

limento? La risposta ovviamente è:
mai.Troppastoria,troppedichiarazio-
ni, troppo ego sono stati investiti nella
moneta unica perché quelli coinvolti
possano mai ammettere di aver fatto
un errore. Anche se il progetto finisse
nel disastro più totale, insisterebbero
chenonèstato l’euroa tradire leaspet-
tative dell’Europa, ma l’Europa a tradi-
re leaspettativedell’euro.

Maforseèunabuonaidearicapitola-
re le mie opinioni su quelli che sono i
veri mali dell’Europa e su quello che si
potrebbe ancora fare. Cominciamo
guardando com’era l’Europa alla fine
degli anni 90. Un continente con molti
problemi ma niente che assomigliasse
a una crisi, e non c’erano segnali parti-
colari che fosse avviata su un percorso
insostenibile.Poi arrivò l’euro.

Il primo effetto della moneta unica
fu un’esplosione di euroforia: improv-
visamente gli investitori si convinsero
chetutti ititolidiStatodeiPaesidell’Eu-
rozona erano egualmente sicuri. I tassi
diinteresseneiPaesidellaperiferiasce-
sero drasticamente, innescando enor-
miafflussidicapitaliversolaSpagna,la
Grecia e altre economie del genere.
Questiafflussidicapitalialimentarono
smisuratebolleimmobiliariinmoltipo-
sti,eingeneralecrearonoboomecono-
micineiPaesibeneficiari.

I boom economici, a loro volta, pro-
vocarono un differenziale di inflazio-
ne: i costi e i prezzi nei Paesi della peri-
feria salirono molto più che nei Paesi
del nocciolo duro, come la Germania e
la Francia. Le economie della periferia
diventarono sempre meno competiti-
ve, il che non era un problema fintanto
che le bolle alimentate dagli afflussi di
capitaliduravano,machelosarebbedi-
ventato se questi capitali avessero
smessodiarrivare.

E i capitali smisero di arrivare. Il ri-
sultato fu una grave recessione nelle
economie della periferia, che videro

contrarsidrammaticamenteladoman-
da interna ma rimasero deboli anche
su quella esterna, a causa della perdita
di competitività. Questi sviluppi han-
no messo a nudo il problema della mo-
neta unica: uno Stato membro non ha
una via sempliceper operareun aggiu-
stamento quando scopre che i suoi co-
stisonodisallineati.Nellamiglioredel-
le ipotesi le economie della periferia
dovranno affrontare una lenta e stra-
ziante "svalutazione interna", con una
disoccupazione che rimarrà a lungo su
livellialti.

Il problema si è aggravato notevol-
mente, tuttavia, quando la contrazione
delle entrate, combinata alla prospetti-
vadiunaprolungatadebolezzadell’eco-
nomia,hadeterminatolacrescitadeidi-
savanzidibilancioesuscitatotimorire-
lativiallasolvibilità,ancheinqueiPaesi
che all’inizio della crisi avevano un bi-

lancio in attivo e un debito pubblico
basso, come la Spagna. Sui mercati ob-
bligazionarisièdiffusoilpanicoeiPae-
si del nocciolo duro dell’euro, come
condizione per gli aiuti, hanno preteso
l’adozionedidrasticiprogrammidiau-
sterity. L’austerity, a sua volta, ha con-
dottoaunarecessionemoltopiùestesa
nei Paesi della periferia, e non essendo
stata compensata da misure espansive
nei Paesi del nocciolo duro, ha prodot-
to come risultato una recessione per
l’interaeconomiaeuropea.Una conse-
guenza è che l’austerity non sta dando
risultati nemmeno sulla base dei pro-
pri stessi parametri: criteri chiave co-
me il rapporto debito/Pil non sono mi-
gliorati,al contrario.

Ci sono stati momenti in cui questa
brutta situazione ha rischiato di far
naufragaresedutastante l’Europa, con
turbolenze politiche che provocavano

una perdita di fiducia finanziaria, che
provocavano una fuga dai titoli di Sta-
to, che provocavano un assalto agli
sportelli, e così via in un circolo vizio-
so.Finora,però,laBancacentraleeuro-
pea è riuscita a contenere la minaccia
di collasso intervenendo, in modo di-
rettooindiretto,persostenereildebito
sovrano. Ma se il panico finanziario è
stato contenuto, i dati macroeconomi-
cidi fondocontinuanoapeggiorare.

Cosapotrebbefaredidiversol’Euro-
pa?Findall’iniziodellacrisi, icriticico-
memehannoesortatoamettereincam-
po una triplice strategia. Primo: inter-
vento della Bce per stabilizzare i costi
del debito. Secondo: misure di espan-
sione monetaria e della spesa pubblica
neiPaesidelnoccioloduro,perallegge-
rireilprocessodiaggiustamentointer-
no.Terzo:unallentamentodellerichie-
ste di rigore ai Paesi della periferia
(non zero austerity, ma meno austeri-
ty, per alleggerire i costi umani). Il pri-
mo punto alla fine è stato realizzato,
più o meno; ma per quanto riguarda il
secondoe il terzo,nulladinulla.

E I funzionari europei continuano a
chiudere gli occhi sulle ragioni di fon-
do di questa situazione. Continuano a
definire la crisi come un problema di
dissipatezza di bilancio, che perfino
per la Grecia rappresenta solo un ele-
mentodellastoriaepertuttiglialtriPa-
esi non ha alcuna rilevanza. Continua-
no a dichiarare il successo delle politi-
che di austerity e svalutazione interna,
usando la prima scusa che trovano: un
aumento spurio della produttività cal-
colatainIrlandadiventa laprovachela
svalutazione interna sta funzionando;
il calo dei rendimenti dei titoli di Stato
dopol’interventodellaBcevienesban-
dierato come la dimostrazione della
bontà dell’austerity. Questa quindi è la
situazione. E faccio fatica a immagina-
reun lieto fine.

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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Al Maggiolino piace
(solo) l’iPhone
iBeetle è il frutto della
cooperazione tra il colosso
di Wolfsburg e Apple: l’iPhone
è integrato nei sistemi di bordo

ANSA

L’evoluzionedei testdiaccessoall’universitànonèsta-
ta fulminea, ma il risultato sembra migliorare decisa-
menteunastrutturachenegliultimiannièstatabersa-

gliata dai ricorsi e dalle polemiche. La graduatoria unica na-
zionalepercorsodilaurea(neparliamoapagina21)puòesse-
reunacontromisuraefficace,eserveaevitareiparadossiabi-
tuali che vedono le sedi meno frequentate ammettere candi-
dati con punteggi inferiori a quelli raggiunti da studenti re-
spintinegliateneipiùfrequentati.Ancheil "bonusmaturità",
previstodasei annima mai attuato, trovanel decretoappena
firmato dal ministro Profumo un meccanismo in grado di ri-
servareipremiaglistudenticheprovengonodallescuolepiù
"generose"nei voti.

Inutile illudersichelenovitàbasterannoadazzerare lepo-
lemicheche sempre accompagnano le prove, come mostra il
dibattito lunare sull’anticipo a luglio dei test (perfettamente
in linea con quel che avviene all’estero): l’importante ora è
chetutta lamacchinafunzioni, senza inciampi ministeriali.

ISEGNALIDIRIPRESA

Banca d’Inghilterra

Sullenuove banconoteda5 sterline incircolazione dal2016ci saràWinston Churchill:è
ilprimopolitico acomparire sullamoneta britannica nellastoria modernadel Paese,
«spodestando»laregina Elisabetta.Sullo sfondoilParlamentocon ilBigBen chesegna
le15,ora incui Churchilldisse aiComuni: «Non hoaltroda offrirechesangue, fatica,
lacrimee sudore».La frase del13 maggio1940saràriportataanche sullabanconota.

Churchill«spodesta» lareginadalle5sterline
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Le scomode realtà dell’Eurozona
Servono più spesa nel «nocciolo duro» e meno rigore in periferia

Sto seguendo il lavoro del premier
incaricato Enrico Letta con le
condizioni poste dai partiti (in

particolare da Lega e dal Pdl), le
minacce della componente di sinistra
del Pd di non votare la fiducia, i veti
su singoli ministri e mi è venuto in
mente un paragone. Sembra di essere
di fronte a due vicini di casa che
litigano da tempo ma che
improvvisamente si trovano a dover
gestire l’inondazione della via in cui
abitano. Persone di buon senso si
metterebbero a spalare la melma, i
detriti prima che un’onda più forte li
sommerga definitivamente. Invece i
due si mettono a discutere su chi dei
due deve spalare, a dire che bisogna
usare la pala di uno piuttosto che
quella dell’altro. Finirà che un’onda
più forte li spazzerà via. Credo che se
il tentativo di Enrico Letta (ottima la
scelta del capo dello Stato, Giorgio
Napolitano) fallirà, questa è la fine
che aspetta i partiti vecchi o nuovi
che siano.

Giovanni Barbesino

Vedano Olona (VA)

La lettera è significativa: perché dimo-
stranonsolocheilbuonsensoèpiùdiffu-
sodiquantononsicredama,soprattutto,
che ha anche il coraggio di manifestarsi.
Dellaruvida(mapiùchemaiopportuna)
pedagogiapoliticainflittadalpresidente

Giorgio Napolitano a politici e cittadini
inquestiultimigiorni,unpuntomièpar-
sofondamentale,ancheperleresponsa-
bilità che addita al mondo dell’informa-
zione:ossial’invitoacessaredibanalizza-
re qualunque forma di intesa e di accor-
doinpratichesconvenientidicuibandi-
scoquiperfinoiltermineancoracorren-
tesuarticolipensierosietweetmilitanti.
La coalizione che la Gran Bretagna sta
sperimentando dopo sessant’anni è una
rivoluzione,chenonhaportatoaoccupa-
relesedi (dimesse)deipartiti conserva-
toree liberale. LaGermania èquella che
è anche perché in due fasi delicate della
sua storia si è affidata alla Grande coali-
zione. Perfino negli Stati Uniti, nei fre-
quenti casi (compreso quello corrente)
in cui il partito del Presidente non con-
trolla il Congresso si deve andareavanti

acompromessieaccorditraiduediversi
partiti.
Delresto, lapoliticademocraticanonèla
sopraffazionediunapartesututtelealtre,
masemplicementeiltentativodifavorire
il ricambio senza spaccare (neanche vir-
tualmente) le teste e cercando soluzioni
ragionevoli. Torna in mente la definizio-
ne che della politica diede papa Montini,
comedella"formapiùaltaedesigentedel-
lacarità":ossiadellapredisposizioneari-
nunciare per il bene comune anche alla
propriadelusione,alleproprierecrimina-
zionieallepropriepaturnie.

Ilsensodel25aprile
Ho33anniedicocheil25aprilehaancora
sensoeforza.Sonogiornicomplessima
c’èchicidàcoraggio.L’elezionedi
Napolitano,ilvivoricordodellafestadel

150 ,̊ilsensodirespublicadiuna
generazionechericonquistòlasua
Repubblica.Diunagenerazionechevide
l’orroredellaviolenzaallademocraziae
chescrisselasuaCostituzioneatutelae
garanziadellegenerazionifuture,che
disegnòconparolesublimiinostridiritti
conunsensodifratellanza,uguaglianza
edignitàsenzaparialmondo.Chela
Costituzionetorniadesserenostraogni
voltachecisentiamosmarriti.Comela
lucenelbuio,questiidealidannouna
forzainfinita.

LuciaMontini

Architetto - Genova

Banca Arner prende le distanze
L’articolo sull’arresto dell’ex tesoriere
della Lega Nord, Francesco Belsito,
pubblicato sul Sole 24 Ore del 25 aprile,
riferisce di un presunto interesse
dell’ex dirigente all’acquisizione di
Banca Arner Spa. Con riferimento a
tale notizia, Banca Arner dichiara di
non aver mai avuto relazioni di alcun
tipo con dirigenti della Lega. Banca
Arner valuterà le azioni opportune a
tutela della propria reputazione
contro chiunque associ il nome della
banca a fatti e circostanze inesistenti.

Direzione generaleBanca Arner SA

Nell’articolo è semplicemente e te-
stualmente riportato il passo dell’or-
dinanza a pagina 16 firmata dal Gip di
Milano, Gianfranco Criscione, nella
quale l’indagato Paolo Scala dichiara
che«Belsito... mi indicòqualeulterio-
re operazione di investimento da ef-
fettuare con quei soldi, l’acquisizione
della Banca Arner Italia che aveva un
valore complessivo di circa 20 milio-
ni di euro». (R.Gal. e An.Mi.)

Le vie della crescita
di Giappone e Usa

TornanoacrescereGiapponeeStatiUniti.Nontanto
quanto vorrebbero i mercati, ma le due economie
danno rinnovati segni di vitalità. Sono indizi che la

politica più aggressiva adottata dalla Bank of Japan e gli
allentamentiquantitatividallaFedqualcherisultatol’han-
no sortito. Un monito per la Bce, che sotto l’accorta presi-
denzadiMarioDraghi (nonostante i reclamidellaBunde-
sbank) è riuscita a dare un efficace rete di protezione
all’euro.Ma se non fosse frenata dalle resistenze tedesche
potrebbefarequalcosadipiùancheperstimolarelacresci-
ta,come fannoleconsorelle aTokyo eWashington.

Al termine della prima riunione del board dopo la rivo-
luzionemonetariadel4aprile, laBankofJapansièlimitata
a comunicare che condurrà le operazioni in modo che la
base monetaria aumenti «a un passo annuale di circa
60-70mila miliardi di yen». Una conferma di quanto già
affermato,accompagnatadallaprevisionechel’inflazione
comunquenonarriveràal2%entrodueannimasifermerà
all’1,9% nel 2015. Le previsione sono di un robusto aumen-
to del Pil giapponese in termini reali del 2,9% nell’anno
fiscale in corso e dell’1,4% nel prossimo. Previsioni corro-
borate dai risultati confortanti di varie grandi aziende
giapponesi.

Nelfrattempo,èarrivatal’indicazionediun’accelerazio-
ne della crescita americana al +2,5% annuo, dal flebile
+0,4% di fine 2012. Certo il dato ha deluso le attese degli
analisti,cheinmediasuperavanoil3%,perònonmancano
iPaesieuropeiincrisi, Italia inclusa,cheuntassodicresci-
tacosì losottoscriverebbero senza indugi.

PICCOLIPAESICONGRANDIPROBLEMI

Come l’Italia non sa accogliere
il lavoro al femminile
Italia ultima in Europa per fondi
alle politiche familiari (4,5%
delle spese per la protezione
sociale, 8,2% nella Ue)

Basta austerity, sì al rigore
e avanti con le riforme
L’austerity non piace più ma
per non incorrere nei veti della
Germania bisogna tagliare
le spese e varare le riforme

MACCHINE MarioCianflone

Test per l’università,
progressi confortanti

PRIMOPIANO Vittorio DaRold
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I depositi russi a Riga
spaventano la Ue

Il buon esempio
di larghe intese inglesi,
tedesche e americane

Quei piani
di austerità
che andrebbero
allentati

I
l 2013 sarà per l’Eurozona un anno di
recessione. La periferia è invischiata
in un circolo vizioso tra recessione e
austerità e rischia di trascinare con

séilcontinente.L’acronimoFish(Francia-
Italia-Spagna-Olanda) si aggiunge ai Pii-
gs.Glieffettidell’austeritàhannorilancia-
to il dibattito sulla dimensione dei molti-
plicatori fiscali.

Ilmoltiplicatoremisura l’effetto di una
variazione del deficit pubblico sul Pil.
Puòessereelevatoselaspesapubblicain-
nesca,aumentandooccupazioneepotere
d’acquisto del settore privato, spese ag-
giuntive da parte di quest’ultimo. Ma può
essereinferioreaunoselaspesapubblica
non va ad aggiungersi a quella privata ma
asostituirla (crowding out). A sua volta, il
deficit pubblico è influenzato dal Pil: nei
periodi di bassa crescita diminuiscono le
entrate fiscali e aumenta la spesa sociale,
aumentandoildeficit.Seilmoltiplicatore
èelevato,un consolidamento delle finan-
zepubblicheavràuneffettorecessivoim-
portante.Elarecessionepuòavereimpat-
tonegativosuldeficit,sequestoèsensibi-
le al ciclo. L’austerità può essere recessi-
vaecontroproducente.

Prima della crisi, Fmi, Bce, Commissio-
ne, tradizionalmente scettici sul ruolo
dell’interventopubblicoineconomia,siac-
cordavano su un valore del moltiplicatore
abbastanza basso, intorno a 0,5. Una ridu-
zionedel deficitdi un punto comportereb-
be una riduzione del Pil di mezzo punto. I
piani di salvataggio per i Paesi in difficoltà
sibasavanosuquestestime:perquantodra-
coniana, l’austerità avrebbe provocato al
piùunablandarecessione,eavrebberimes-
soinsestolefinanzepubbliche,cosìstimo-
landodomandaprivataecrescita.

Nonèandatacosì. Ilvaloredelmoltipli-
catore dipende da fattori che i modelli di
Fondo e Commissione tendono a sottosti-
mare.Perfaredueesempi,sei tassidi inte-
ressedellaBcesonogiàbassi,essanonpuò
attenuareglieffettirecessividellarestrizio-
ne fiscale con un’espansione monetaria. E
seancheipartnercommercialidiunPaese
mettonoin attopolitiche restrittive, il calo
della domanda interna non può essere
compensato da un aumento dell’export.
Non è un caso che esportazioni e tassi di
interessesianoallabasedegliepisodidi"re-
strizioni fiscali espansive" che gli alfieri
dell’austeritàhannoportatoasostegnodel-
leproprietesi.

Negliultimiannisisonomoltiplicatigli
sforzi dei ricercatori per ovviare alla di-
scrasiatralestimesucuisibasanolepoliti-
chediausterità,elarecessioneincuisono
piombati i Paesi che le applicano. Questa
ricerca ha riproposto vecchie verità. Il
moltiplicatore è più alto in tempo di crisi,
quando il settore privato riduce la spesa
(perché cerca di ridurre l’indebitamento,
operchéhadifficoltàacontrarreprestiti),
e quando la politica monetaria non è effi-
cace. Poi, un’austerità basata su tagli di
spesa è più recessiva di una basata su au-
mentodelletasse.Intempinormalisareb-
be vero il contrario, perché un aumento
delle tasse disincentiverebbe l’offerta di
lavoro.Oggituttaviailproblemanonèl’of-
ferta ma la domanda di lavoro; in periodi
dicrisilaspesaprivatarispondepiùall’in-
certezza e ai livelli di debito che al livello
diimposizione.

Se i moltiplicatori in questa crisi sono
più alti di quanto non si credesse in prece-
denza,dovremmotrarnealcune lezioni. In
primo luogo, sarebbe saggio attenuare gli
effetti dell’austerità spalmando il consoli-
damento su un periodo più lungo. Anche
l’Fmi ha raccomandato più gradualismo.
Secondo, la necessaria austerità nei Paesi
della periferia dovrebbe essere accompa-
gnata da un’espansione nei Paesi del cen-
tro,inparticolarelaGermania.Giovaricor-
dareche lazonaeurohadebitoedeficit in-
feriori rispetto alle altre grandi economie.
Almenoinquestafase, l’aumentodelle im-
poste dovrebbe essere preferito alla ridu-
zionedellaspesa,ogginecessariapersoste-
nere l’attività economica. La razionalizza-
zionedellaspesapubblica,e lasuariduzio-
ne,dovrebberoaspettaretempimigliori.

Ai partigiani dell’austerità resta un ar-
gomento: i mercati punirebbero con un
aumento degli spread qualunque gover-
no che si mostrasse restio al consolida-
mentofiscale.Maanchequestoargomen-
to non èpoi così solido, essendoi mercati
sensibili alla crescita, quanto lo sono alla
salute deiconti pubblici. Inoltre, ilpotere
dei mercati sui governi deriva da un’altra
anomalia tutta europea. Siamo l’unica
economia la cui banca centrale non può
direttamente agire da prestatore di ulti-
ma istanza, assicurando il debito pubbli-
codal rischio didefault. Non è con un’au-
sterità dannosa e controproducente che
simettererà fineaquesta anomalia.
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Non è bello augurarsi nuove Cipro o Grecia. È invece
saggio avere chiara la mappa del rischio nell’Eurozo-
na. Perché il rischio esiste, così come resistono i po-

tenziali focolai di crisi. Il fatto che un nuovo Paese - la Letto-
nia-siapprestiadiventareil18˚membrodell’areaeuroèposi-
tivo.Rigasembraavere lecarte in regolaesarebbe ingenero-
so paragonarla a Cipro, visto che il suo settore bancario rap-
presenta solo il 120% del Pil contro l’800% di Nicosia. Ma sa-
rebbe miope ignorare il fatto che il 50% dei depositi bancari
del Paese balticosono in mano a non residenti eche di questi
nonresidenti il 90%èrappresentato daclientela russa.

SorvegliatamoltospecialedovrebbeessereanchelaSlove-
nia, da più parti indicata come il prossimo Paese europeo ad
aver bisogno di un bailout. Nonostante un rapporto debi-
to/Pilmoltovirtuoso,Lubianahaun’economiachemantiene
anomalie tipiche dei Paesi postcomunisti: un settore banca-
rio a controllo statale che ha prestato parecchio a imprese
pocoefficienti.
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