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Il dollaro debole. 11

E NICOLA FLAMIGNI

ui mercati é tornata grande
fibrillazione. Con la specu-
lazione in prima linea. C’é
chi punta sulla guerra delle
valute e siinserisce nel duel-
lotradollaro e monete asia-
tiche. E chi ha messo nel mi-
rino gli anelli deboli dell’euro, a comincia-
re da Irlanda e Portogallo. Sono questi due
paesi ora a tormentare politici e operatori
dopo che la Grecia aveva inferto un primo
colpo in primavera spingendo gli organi-
smi internazionali a massicci interventi. Un
ruolo cruciale lo sta giocando Angela Mer-
kel, la Cancelliera diventata una sorta di
gendarme d’Europa, pronta a chiedere sa-
crifici eausterita a tutti quelli che hanno de-
ficit e debiti eccessivi. La Germania puo
permetterselo grazie a un’economia che ha
ripreso a funzionare.

Paul Krugman, premio Nobel per I'econo-
mia 2008, editorialista del “New York Ti-
mes”, nonché icona della sinistra liberal
americana, € uno dei pii autorevoli critici
delle misure d’austerity messe in atto dai go-
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oco s orco dei cinesi.
La Germania che so ocal uropa. Il
nuovo rischio Irlanda. E I'ltalia? Ha molta
probemi, ma non é cosi vulnerabile come

altri paesi dell’Ue. Parla un Premio Nobel
COLLOQUIO CON PAUL KRUGMAN DI ALBERTO D'ARGENZIO

verni di mezzo mondo per
combattere la crisi. Crisi che
Krugman aveva previsto.

In un momento cruciale, se-
gnato dalle nuove mosse anti-
deflazionistiche della Federal
Reserve, dal G20 in Corea del

Sud e dai movimenti tellurici Paul Krugman. A destra: nel fotomontaggio
Angela Merkel con Nicolas Sarkozy

della zona euro, messa di nuo-
vo alla prova dalle difficolta diIrlanda e Por-
togallo, Krugman si scaglia contro il ruolo
soffocante della Germania e il gioco sporco
della Cina, difendendo allo stesso momento
la svalutazione del dollaro. Il suo & un ritrat-
to sconfortante, che non esclude I'uscita del-
la Grecia dall’euro. E I'Italia? Da noi, lascia
intendere 'economista, la situazione ¢ pro-
blematica, ma siamo nel complcssu meno
vulnerabili di altri paesi Ue.

Professor Krugman, negli ultimi giorni la Fed
ha sollevato critiche dentro e fuori gli Stati
Uniti per la sua politica che punta ad alzare
I'inflazione iniettando liquidita. Qual & la sua
posizione?

«Sono tra quelli che condividono la ma-

novra della Fed ma sono pessi-
misti sulla sua efficacia: 600 mi-
liardi di dollari non sono abba-
stanza. Gli Stati Uniti hanno un
estremo bisogno di erogare piu
liquidita, la disoccupazione é al-
tissima e i dati sull’inflazione so-
no simili a quelli del Giappone
negli anni dello scivolamento verso la de-
flazione. E il momento di agire con deci-
sione se non si vuole finire nella stessa
spirale deflazionistica»

Lei ha commentato molto duramente |'opera-
to di Bernanke. Quali sono le colpe del presi-
dente della Fed?

«Mi chiedo cosa pensi realmente. Dice di
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SOTTO LA LENTE DEL MERCATO

1 Nel 2011 i collocamenti

Anche se viene esclusa una
nuova recessione, il 2011 non
sara un anno formidabile per
I'economia italiana. Il Tesoro
dovrebbe riuscire a piazzare i
titoli di Stato di cui & previsto
il collocamento. In larga
maggioranza, i 30 esperti
(gestori, analisti, banchieri

o (dei titoli del Tesoro italiano

d'affari, docenti universitari) problematici:  Incontreranno
interpellati da “L'espressa” il 5.67% difficolta: 30%
15 e 16 novembre non vedono >
troppo nero. Sul quesito piil 2. :&%ﬂ:;& ":‘;'m
cak_io [f!taha rns;hna_m entrare sl iliihaie oat s aiivilontl
tra i cosiddetti Pigs, in soilsio ideschs

compagnia degli Stati nel :

mirino della speculazione?) ﬁmg’;}z

il 76,66 per cento risponde no,
perd con parecchi distinguo.
Laura Di Luca dei fondi Anima
precisa: «Purché vengano
approvate altre manovre fiscali
e implementate le riforme per
abbassare il costo del debito
pubblico nel lungo termines.
Giuliano Cesareo di Augustum

Calera:

23,33% i
Aumenterd Crescerd

in maniera in modo non
preoccupante: 10% sensibile: 30%

Opus prevede un lento declino: :
«Non vedo rischi di default, 3 Nel 2011 I'ltalia rischia di entrare
tuttavia scivoleremo indietro o slivtivaments €21 Pigs?
nella classifica dei paesi che No: 76,67%

contanos. Al partito degli
aperti pessimisti & iscritto
Gianluca Gabrielli di Soprarno
Sgr, uno dei 5 esperti a vedere
il Pil in calo nel 2011 (contro

i 13 che lo stimano in crescita

e i 12 che lo immaginano 1% SE20%
fermo):«<Finora | mercati hanno

colpito chi ha deficit elevati, risparmiandoci perché il nostro
@ tra | piu bassi. Gli stessi mercati, quando vedranno la
debolezza della crescita economica, inizieranno a valutare lo
stock di debito=. Elena Bonanni e Maurizio Maggi
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volere aumentare I'inflazione, ma poi am-
micca a quelli che non vorrebbero fare nul-
la contribuendo ad annacquare la propo-
sta finale. E cosi finisce intrappolato in uno
spazio ridotto di manovra. Il vero proble-
ma ¢ che la Fed non ¢ pronta a capire che
I'unica soluzione é promettere un tasso di
crescita dell'inflazione piii alto del norma-
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le. Troppi membri del consiglio della ban-
ca centrale hanno una mentalita obsoleta.
Quello che sta facendo ora la Fed, compra-
re il debito a lungo termine, senza fare nul-
la per quello a corto termine, sul quale ope-
ra convenzionalmente, potrebbe funzio-
nare, ma resta una manovra debole».

Le mosse della Fed fanno paura ai paesi emer-

genti che temono le bolle speculative e hanno
incassato al G20 il diritto a erigere barriere pro-
tezionistiche.

«Non userei il termine barriere protezioni-
stiche. Si tratta piuttosto di controllo dica-
pitale e non c’e nulla di male in questo. E
lecito svalutare il dollaro per aumentare gli
aggregati monetari (la disponibilita di »
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Proteste contro la crisi economica a Dublino.
A destra: I'Eurotower di Francoforte.
In basso Luca Cordero di Montezemolo

moneta, ndr.) e venire cosi
incontro ai bisogni di un
paese. Al contrario € ingiu-
sto che la Cina tenga il Ren-
mimbi debole quando allo
stesso tempo conduce una
politica monetaria restritti-
va. Nella battaglia delle va-
lute gli Stati Uniti giocano
pulito, la Cina no. Obama
ha sbagliato a mettersi sulla
difensiva spiegando che la
svalutazione del dollaro &
solo un effetto indiretto del-
la politica monetaria espan-
sionistica. Come se agire
sulla moneta non fosse pre-
visto dalle regole del gioco.
In questo contesto ci si ren-
de conto come molte delle
critiche che circolano siano
ipocrite. Per esempio, la Germania critica
gli Usa per il deficit di bilancio di Washin-
gton dall’alto del suo enorme surplus di bi-
lancio, quando una politica monetaria
espansionistica potrebbe ridurre proprio
questo deficit».

Nelle battaglie per le monete e negli equilibri
che si vanno delineando, |'Europa sembra sem-
pre pill tagliata fuori dalla partita. Anche I'asce-
sa dei paesi emergenti nel Fondo monetario av-
viene a discapito del Vecchio continente. LEu-
ropa ha ancora carte da giocare?
«Lasituazione europea ¢ problematica, la
ripresa stenta, i debiti pubblici sono mol-
ti alti in tutta la periferia della zona euro
e la Germania si dimostra sempre piu
dogmatica nell'imporre a rtutti delle seve-
re misure d’austerita. Secondo Berlino
tutti dovrebbero avere la bilancia com-
merciale in attivo, seguendo il suo model-
lo, una cosa questa impossibile. Per que-
sto motivo la Germania sta rivestendo un
ruolo distruttivo per I'economia europea.
E possiamo rilevare lo stesso problema
per la Banca centrale europea che soffre,
a differenza di quella americana, della
presenza al suo interno di troppi Axel We-
ber, ossia di troppe persone radicalmente
a favore di misure restrittive, mentre in
America € il contrario. La maggioranza
pensa a sostenere la spesa. E non dobbia-
mo dimenticarci che la Bee soffre dell’as-
senza alle sue spalle di un governo centra-
le che le permetta di prendere rischi diret-
ti avvalendosi del suo stato patrimoniale.
Anche a causa di questo problema strut-

Se la Grecia
uscisse dalleuro
la speculazione
si scatenerebbe
contro gli altri
paesi periferici

turale la Bce non sta rispondendo adegua-
tamente alla crisi».

Dopo il salvagente lanciato alla Grecia, anche il
Portogallo e I'Irlanda sono al centro del dibatti-
to per finanziamenti da parte del fondo europeo
di stabilizzazione. Tutta questa debolezza po-
trebbe mettere a rischio I'euro?

«Se ci sara un paese che cadra vittima de-
gli attacchi speculativi e finira fuori dal-
’euro, quello sara la Grecia. Mi sembra
molto improbabile che Irlanda, Portogal-
lo, Italia e Spagna escano dalla moneta co-
mune. Sono un pessimista, cio nonostante
non credo 'euro possa scomparire».

La divisione dell’'Unione monetaria in due aree:
una, con la Germania, attorniata dalle econo-
mie virtuose a trainare, e I'altra, con i paesi pe-
riferici emarginati economicamente ed politi-
camente, & una previsione irrealistica?

«Se dovessi fare delle previsioni direi che
c’@un 30 per centodi possibilita che la Gre-

cia viva una nuova crisi bancaria e che sia
quindi forzata a uscire dall’euro. Cio po-
trebbe contagiare I'Irlanda e il Portogallo,
come gia lascia intendere la situazione di
questi giorni, ma non credo che il contagio
possa espandersi molto oltre. Vedo piutto-
sto improbabile un coinvolgimento della
Spagna in questa dinamica, ed € ancora
meno probabile per I'ltalia. Se la Grecia
dovesse essere obbligata a uscire dalla mo-
neta unica, allora cio porterebbe sicura-
mente a un ulteriore attacco speculativo
contro altri paesi, ma alla fine penso che
tanto Dublino come Lisbona riuscirannoa
resistere. La situazione rimane comunque
complessa per i paesi periferici e lo rimane
per una ragione semplice, perché la Ger-
mania continua a soffocarli imponendo la
sua politica d’austerita»

Perché la Grecia potrebbe finire fuori dall'euro
e gli altri paesi no?

«Perché la Grecia é troppo poco competi-
tiva, e anche se Atene dovesse riuscire a
correggere i conti pubblici i suoi problemi
strutturali rimarranno. Llrlanda, invece,
sta realizzando alcuni aggiustamenti so-
stanziali, senza scordare che il problema di
Dublino & quasi esclusivamente legato alle
banche. Oltretutto per I'Irlanda ¢ molto
pil importante essere integrata nella zona
euro che per la Grecia, che, stando fuori,
potra in futuro giovarsi della svalutazione
per ovviare alla sua scarsa competitivita».
L'ltalia ha una situazione simile a quella greca:
debito altissimo, crescita bassa e quotazioni dei
suoi credit default swaps che si sono alzate. Po-
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trebbe essere presa di mira dalla speculazione
e rischiare il default?

«[’Italia e nel fango, ma non nelle sabbie
mobili come Grecia, Portogallo e Irlanda.
1l debito & molto alto, ma il debito privato
¢ basso e il numero di proprieta immobilia-
ri familiari rimane alto. Il vostro paese ha
seri problemi, ma non é cosi vulnerabile».
La crisi del governo Berlusconi e la prospettiva
di elezioni anticipate potrebbero indebolire il
paese sui mercati, come succede per I'lrlanda
che riesce ad approvare la finanziaria?

«No, non credo. Mi viene da fare un para-
gone con gli Stati Uniti, anche loro finiti in
uno stallo politico. In fondo ci sarebbe da
preoccuparsi se I'Italia fosse sull’orlo di un
burrone, ma non lo &, almeno per il mo-
mento, e non ha bisogno di aggiustamenti
finanziari cosi urgenti come i suoi partner
pit deboli del Sud o come I'Irlanda».
L'Europa soprattutto del Sud vacilla, ma I'uni-
ca ricetta per il malato & quella lacrime e san-
gue pretesa dalla Germania.

«’Europa ha bisogna esattamente del
contrario, non dell’austerita. Mi spiace
per gli inglesi che hanno appena rieletto
un governo proprio nel momento del
picco di questa moda e che ci mettera
molto tempo prima di
ammettere che risponde-
re con misure restrittive
alla disoccupazione
montante e alla caduta
dell’inflazione rimane
una pessima idea. L’Eu-
ropa dovrebbe lanciarsi
in una politica espansiva
della Bcee, di fare almeno
tanto quanto prova a fa-
re la Fed negli Usa. Se so-
lo I’inflazione fosse piu
alta, i problemi di Italia,
Irlanda, Spagna e Porto-
gallo sarebbero piu facili
da gestire». m
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E passato appena qual-
¥ cheanno,macomesem-
“% brano lontani i tempi
¢ nei quali dal Quirinale
Carlo Azeglio Ciampi
respingeva con forza
Iidea stessache si potes-
se parlare di declino del
paese. Oggi, purtroppo, su quel piano in-
clinato ci siamo davvero e lo riconosce lo
stesso ex-Presidente della Repubblica nel
suo ultimo libro dove dell’Italia attuale di-
ceamaroe perentorio: “Non ¢ il paese che
sognavo”. Mese non passa, infatti, senza
che questa o quella statistica segnali il co-
stante arretramento dell’economia italia-
nanel contestointernazionale. Da ultimo,
lo dicono i dati sulla crescita nel terzo tri-
mestre 2010 che confermano [esistenza
di una sorta di handicap strutturale per
cui quando la ripresa accelera I'ltalia cre-
sce meno degli altri, mentre pit di tutti fre-
na quando ["attivita economica rallenta.
Tra luglio e settembre in Europa si é avu-
to un aumento medio del Pil dello 0,4 per
cento, ma ['Italia ha messo a segno uno
stentato pin 0,2: la meta degli altri.

A complicare questa decadenza, gia in
sé allarmante, si aggiunge la manipola-
zione politica che distorce la lettura del-
le rilevazioni statistiche. Soprattutto da
parte di chi regge il governo del paese
che, fin dai primi segnali della crisi ge-
nerale, si é attestato su una posizione di
negazione radicale della gravita delle ci-
fre andando a cercare, di volta in volta,

AVVISO Al NAVIGANT! MASSIMO RIVA

L’Italia della decadenza

w

in Irlanda o in Portogallo un raffronto
qualunque che potesse consentire di so-
stenere I'alibi assolutorio di un’ltalia
che “sta meglio di altri paesi”.

Proprio per uscire dall’assurdita di que-
sto dibattito negazionista della realta,
Iralia Futura (la Fondazione presieduta
da Luca Cordero di Montezemolo) ha
condotto uno studio intitolato “I nume-
ri del quindicennio perso” nel quale ha
raccolto una serie di dati sulla situazione
socio-economica del paese attingendoli
dalle piti autorevoli ed affidabili fonti »

Entrate statali in percentuale del Pil
1998 2005 2009
Belgio 495 484 481
Germania 459 835 M5
Spagna 318 394 34,
Francia 50,1 504 484
Italia 462 438 466
RegnoUnite 394 408 404
Fonte: EUROSTAT
Aiuti statali all'economia

in rapporto al Pil

UE 27 0,59 224
Germama 08 288
Irtanda R 202
Spagna 05 0,56
T A ' S )
e WM 035

i 0,27 4

Chi & diventato pii ricco
Pil procapite (in euro) 1994 I 2009

Regno Unito T

Germania

Francia
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