POLITICA ECONOMICA

31



Quotidiano Roma

Diffusione: 627.157

Lettori: 2.991.000

la Repubblica

Direttore: Ezio Mauro

15-FEB-2010

dapag. 1

evitare il ripetersi di queste crisi,
lastradanonpudessere chequel-
la.

In alternativa, il Portogallo po-
trebbe curare i suoi vizi (insuffi-
cientequalitadell’istruzionesco-
lastica, sistemafinanziario sotto-
dimensionato, bilancia dei paga-
menti eternamente in rosso,
smodatodebitoestero). Menofa-
cile ovviare ai limiti di una posi-
zione geografica sfortunata. Il
Paese si trova nella periferia sba-
gliata, nell’estremo ovest di un
continente che sta spostando la
sua logistica verso 1'Europa
orientale e sud-orientale, Ii dove
le imprese trovano mercati in
espansione, manodopera a bas-
so costo e spudorati sgravi fiscali.
ComelaSpagna, anche Lisbonag
corsa ai ripari sviluppando una
vocazione doppia: europea, con
la convinzione di quei Paesi che,
uscitidaunadittatura, trovarono
nell’Europa comunitaria un ap-
prodo saldo al sistema delle de-
mocrazie; e atlantica, orientata
verso le ex colonie. Il Brasile.
L’Angola, dove gli investiment
portoghesi ormai sono secondi
soloaicinesi.IMozambico.Mer-
catiideali, gliultimidue, permer-
ci prodotte a basso costo ma di
qualitamodesta. Losboccoeuro-
peo stimola invece l'industria
portoghese verso specializzazio-
ni tecnologiche, innanzitutto le
energie alternative, doveil Porto-
galloharaggiuntounaqualitain-
teressante.

Tutto questo formaun’econo-
miaatrattidinamicamapilispes-
so sonnolenta, in sintesi dignito-
saecompassatacomelacapitale,
Lisbona. Il vantaggio del volare
basse & che quando sicadecisifa
meno male. Nell'ultimo decen-
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nio il Pil portoghese & cresciuto
dell’1,5%, e cioe meno che nelre-
sto dell'Unione; ma ora registra
una contrazione in percentuale
pil1 bassa della media europea (
—2.6% contro —4%). Quando &
cominciatalarecessioneil gover-
no ha cercato di mantenere toni-
cal’economiafinanziandoinfra-
strutture, comelaferroviaad alta
velocita Lisbona-Madrd, strate-
giche per sottrarre il Paese alla
suamarginalita geografica. Mala
crescitadellaspesapubblical’ha
costretto prima a frenare, poi ad
un bilancio “austero’ per il 2010
chehaconvintoametalafinanza
internazionale. All'inizio di feb-
braio il Tesoro & stato costretto a
sospendere un lancio di obbliga-
zioni a causa degli eccessivi tassi
diinteresse richiesti dal mercato.
Pochi giorni dopo, calmatesi le
acque, la domanda ha superato
di quattro volte I'offerta. Perd so-
lo un piano di Stabilita rigoroso,
cosl come richiesto dalla Com-
missione europea a Lisbonae ad
Atene, potra evitare al Portogallo
altri rischi. E quel piano deve ap-
provarlo I'imprevedibile parla-
mento portoghese.

© RIPRCOUZIONE RISERVATA

Secondo POcse,

il Portogallo & il
Paese europeo che
nutre minoy fiducia
nel Parlamento

Solo un piano di
stabilita rigoroso,
come rvichiesto
dalia Ue, potra
evitare altvi vischi
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“Alla Ue serve un Fondo monetario”

Parla Giuliano Amato, appena nominato senior advisor di Deutsche Bank; “E stato giusto non dare subito aiuti
alla Grecia, ma ora I'Europa crei un suo organismo anti-crisi. Il piano Volcker per le banche? Non I'ho capito”

Appena nominato consulente della Deutsche Banlk, il “dottor Sottile” esaniina in guest intervista le conseguenze sugli equilibri dell Unione
della tempesta che, partita da Atene, sfiora altri paesi vulnerabils:
“Con il metodo sin qui seguito non possiamo andare avants, e anzi rischianio grosso”

Amato: “(Questa crisi puo essere un opportunita”
facciamo subito un Fondo Monetario europeo”

La vicenda della Grecia, secondo I'ex-ministro det Tesoro, “ha messo ancora una volta di fronte agli occhi di tutti ii ritardo nel cammino verso la convergenza

fraipaesidell’euro”. La liquidita complessiva ¢, “bisogna trovare it modo per tirarla fuori”. Il nodo resta la “sottrazione” della sovranita fiscale ai rispettivi stati

MARCOPANARA

iuliano Amato & stato
G quasitutto.Oraéanche

banchiere o, come lui
preferisce, «senior advisor di
unagrandebancaeuropea»,la
Deutsche Bank, cui fa da con-
sulente «sugli scenari econo-
miciepoliticiesull’evoluzione
delle regolazioni». 1 temi del
momento.Lasuapropostaedi
creare un Fondo Monetario
Europeo per affrontare shock
come quello scatenato da Ate-
ne, efinanziarloconl’emissio-
nedibondeuropei. «Daquesta
crisi - dice - potremo uscirne
migliori o pegglori, dipendera
dallescelte chefarannoigrup-
pi dirigenti e, soprattutto, da
quelle che farala Germania».

iuliano Amato ha un velo
G di fiele in bocca: «Sentirsi

dire che sarebbe un azzar-
do morale sostenere la Grecia, da
parte dicoloro che avevanoinon-
dato i mercati con una valanga di
titoli cosiazzardati da averrichie-
sto centinaiadi miliardiper evita-
reil tracollo & un po’ paradossale
nontrova?».

Trovo.Tuttaviaforsequalcosa
diveroc’e.

«Giorni fa, sentendo Joe Sti-
glitza Roma, alla Luiss, che qua-
si attribuiva ai mercati la re-
sponsabilita della crisi della
Grecia e delle Spagnami & parso
effettivamente un po’ troppo,
perd vedere portare gli spread a
questi livelli da quegli stessi che
erano stati assai pil1irresponsa-
bili del precedente governo gre-
co, colpisce. Resta naturalmen-
te il fatto che Grecia e Spagna, al
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punto alquale sono arrivate una
scossalameritavano:Ateneave-
vaaddiritturamessoingirocon-
tiaggiustati...»

1l fatto € che adesso ci
andiamo di mezzo tutti,
nonéladracmamael’eu-
ro cheballa.

«Avevamo detto a noi
stessiealmondo cheino-
stri processi di conver-
genzaeconomicaefinan-
ziaria avrebbero reso impossibile
uno shock asimmetrico: scopria-
mo chenoncieravamo dettilave-
rita. Se guardiamo ai Pigs, ove per
me la 1’ sta per Irlanda, vediamo
chec’gaddiritturaunproblemadi
solvibilita, con quel paese che ha
undebito estero paria9,28 volteil
suo prodotto interno lordo. Poi
c'elasituazione greca e, all’estre-
mo opposto, il gigantesco surplus
tedesco: la convergenza dov'e?»

Anche il surplus & una malat-
tia?

«Ovviamentedaun puntodivi-
sta macroeconomico & meglio
averlo che il contrario, ma il sur-
plus & 'altra faccia del problema,
vuol dire che sulla strada della
convergenza abbiamo fatto dav-
Vero poco».

Eadesso?

«Adesso emerge l'esigenza di
un coordinamento politico forte,
quello che fino ad ora non abbia-
mo voluto edel quale avevamori-
tenuto di poter fareameno. Ilime-
todo di coordinamento che ab-
biamo adottato - come ha scritto
I'ex Primo Ministro belga Verhof-
stadt- & quello di un ufficio studi
chedaBruxellesmandaisuoirap-
porti agli Stati membri, mala cat-
tiveria della storia ci costringe a

prendere atto del fatto che con
quelmetodononpossiamoanda-
re avanti e anzi rischiamo la pel-
ler.

Non ¢ la speculazione che ci
marcia?

« mercati prima si infilavano
nelle divergenze tra le valute, me
loricordobeneil’92, quando ave-
vamo le fasce di oscillazione e la
speculazione premeva perché le
sfondassimo, prima puntando
sullalira, poisullasterlina, poisul
franco. Ora che le valute non ci
sono pitpuntanosuglispread».

Con una gran voglia di rom-
pereil giocattolo.

«Jo credo d’altra parte che gli
spread abbiano una funzione uti-
le. La coperta dell’euro non pud
nascondere la differenza tra chi

ha un bilancio in equilibrio e chi
noncel’ha, e poichénonc’epiiila
valuta la sanzione di mercato av-
viene attraverso glispread».

Ilproblemaéchenevadimez-
zol'euro.

«Proprio perquestaragionein-
fine qualcosastaaccadendo. Gio-
vedi scorso, ancorché non abbia-
no detto esattamente cosa faran-
no, i paesi di Eurolandia hanno
assuntol'impegno afare gliinter-
venti necessari».

Il mercato lo ha giudicato un
puro esercizio dialettico e l'euro

€sceso.

«lfatto che non siano
state indicate misure
concrete secondo me
non e criticabile. L'Unio-
ne Europea ha messo la
pistolasultavoloenonha
voluto indicare alla spe-
culazione con quali car-
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tucce la carichera. Il mercato non
ci crede? Penso che faccia un er-
rore».

Non sarebbe stato meglio se-
guire la vecchia strada, percorsa
in passato anche dall'ltalia, e
bussare alle porte del Fondo Mo-
netario?

«C’¢ un valore fortemente sim-
bolico nel fatto che i problemi di
un paese dell’area dell’euro pos-
sano essere risolti all'interno di
quell'area. In fondo
dipende da cosasi
pensa di essere.
Seragionocome
Grecia la cosa
pitnaturaleéri-
volgersialFondo
Moneta-
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rio Internazionale, ma seragiono
come Unione Europeaio laliqui-
ditanecessariacel’ho, bastaorga-
nizzare il modo giusto per tirarla
fuori».
Ilmodo giusto qual &?
«Qualche mese fa venne avan-
zatal'ideadicreareun FondoMo-
netario Europeo per intervenire
nel caso di shock asimmetrici
con gli strumenti necessari.
In molti, me compreso, lo ri-
tenevamo il giusto comple-
mento alla moneta euro-
pea ma purtroppo non se
neéfattonulla perché era-

vamo legati a quell'idea che la
comvergenza escludesse la possi-
bilita dishock».

Ma il Fondo Europeo non si &
fattto, mentre I'Fmi e Ij, nato ap-
possta per intervenire in casi co-
me questo.

«Chi & sensibile alla europeiz-
zaz:ione delle economie sente di
perrderequalcosasenonsiécapa-
ci di risolvere noi stessi i nostri
problemi».

Comene usciremo?

«Non lo so. Possiamo farc due
scenari: il primo vede una ‘bun-
desbankizzazione' dell'Europa,
perché sara la Germania, che € il
paese pil sensibile agli esborsi
anche perché sa che sara comun-
que chiamata a fare quelli piu
massicci, a prendersi quote di so-
vranita fiscale che la Grecia, in
questo caso, dovra cedere. Ma
non & detto che sia un male, la
Germania ¢ il candidato naturale
ad essere il pacse guida e mi
preoccupa assai di pitt quando
guardadentrosestessachequan-
do si assume le responsabilita di
trainareil processo europeo.Ilse-
condo scenario vede invece 'e-
mergerc diistituzioni e strumenti

per unvero governo europeo del-
I'economia. Non escludo che alla
fineiduescenaripossanoconver-
geren.,

Perché mai la Germania do-
vrebbe rinunciare a un maggior
potere?

«Perché se ciascuno deve met-
teremano al proprio portafoglioe
la Germania piti degli altri, po-
trebberitenerechealloraémeglio
avere un Fondo Monetario Euro-
peo».

Non sarebbe la stessa cosa?
Sempre mano al portafoglio do-
vrebbe mettere, salvo che invece
di dare la carte da sola dovrebbe
condividereil potere.

«Quando c’é una crisi come
questa si riaprono tante porte. I}
Fondo si potrebbe finanziare sul
mercato con 'emissione di quei
bond europei che la Germania ha
semprerifiutato sentendolicome

Ir

un impegno indiretto. Ma quan-
do si prospettala possibilitadiun
impegno che
grava diretta-

mente sul pro- Un nuovo
prio bilancio, st_mment_o
un impegno in- tipo ':-m'
diretto attraver- “".'!59“"""!"“
so i bond euro- diintervenire

pei potercbbe in caso di shock

essere conside-
rato una prospettiva migliore».

Quindi lei rilancia l'idea dei
bondeuropei,anchesenonperle
infrastrutture ma per finanziare
ilFondo?

«Questo sarebbe il momento,
con un serie di vantaggi collegati,
tra i quali quello di fornire titoli
davvero europei a supporto di
una valuta che ha I'ambizione di

affermarsi come moneta di riser-
var.

Alla fine, quasi quasi sembra
che questa crisisialabenvenuta.

«Dalle crisi si esce migliori o
peggiori di come ci si & entrati.
L’Europa ha la possibi-
litd di uscirne migliore,
dipendera dalle scelte
chefarannoigruppidiri-
genti e soprattutto dalla
Germanian.

E la ciliegina sarebbe
Mario Draghi alla Bee.

«Sarebbe 'uvomo giu-
sto al posto giusto».

Sembracheitedeschinonsia-
no cosi favorevoli.

«QualchegiornofaaBerlinoho
lettoiltitolo diun giornale che di-
ceva: ‘E’ un italiano il miglior te-
desco’. Capisco che possano ave-
re delle perplessita, mail compito
dellaBancaCentrale non éguida-
rel’economia ma dare pili spazio
alla vigilanza, e Draghi & l'uvomo
adatto per questa missione».

Parlandodivigilanzaedirego-
leperlafinanza, qual il suo giu-

dizio sul piano Volcker?

«Non ho capito esattamente di
cosasi tratta. Se & un semplice ri-
torno alla separazione tra banca
commerciale e banca d’investi
mento posso dire che c’e gia stat 4
in passato ed ha funzionato, an-
cheseoggilostessoclientechiede
alla banca molte cose che attra-
versano iconfinitrale due tipolo-
gie».

Lasuaricetta qual &?

«Quellochetrovoinaccettabile
&chelalevadeliebanchepossaar-

rivare alivellidaPonte sullo Stret-
to, sono livelli piti da gioco d’az-
zardo che da finanza. E poi riten-
go chelabanca che emette un ti-
tolo e lo mette sul mercato deve
conservare una quota significati-
vadelrischio. Sono due difetti del
sistema che non si possono pil

mantenere. E poi ci deve essere
una vigilanza che funziona: sem-
bra la scoperta dell’'ombrello, lo
ammetto, mapiovevaacatinellee
I'ombrello era chiuso».

L’altro tema del momento, ol-
tre ai debiti sovrani e alle nuove
regole & l'exit strategy. E’ il mo-
mento?

«Bisognastareattenti,anchese
neimomentiestremibisogna dif-
fidare degli estremisti, sono d’ac-
cordo con Krugmann, che un po’
estremista lo &, quando dice che
ritiraretroppo prestoisostegnial-
I'economia potrebbe farci rifare
'errore del '38, quando ci volle
una guerra per far ripartire I'eco-
nomia. A confermac'gil fatto che
la Bce, che estremista non &, con
grande prudenza segnala che in-
tende continuare a sostenere le
banche e che lavorera per un at-
terraggio morbido, che a mio pa-
rere impegnera tutto il 2010 e for-
se anche oltre. D'altra parte i fat-
tori che sono alla base della crisi
sono ancorali e gli ordini alle im-
prese non sono ancora a livelli
rassicuranti. Aldiladelleripicche
reciproche tra Fiat e governo,
quando Marchionne dice che
senzaincentivisivenderanno 350
mila auto in meno dice il vero: in

una situazione del lavoro
incerta e con i redditi che
non salgono ma semmai
calano, 'acquisto dell’au-
to se non ci sono partico-
lari incentivi lo si rinviar.

Che previsioni fa per il

2010?

«Dovremo tenere d’occhio
piu indici, & probabile che I'economia
riprenda mentre I'occupazione conti-
nuera a calare, il che vuol dire che i nu-
meri della crescita non ci racconteran-
no tutta la realta. Quale crescita perce-
piranno gli operai di Termini Imerese 0
iricercatori della Glaxo?»

Ma I'ltalia da questa crisi come
uscira?

«Me lo chiedo, mi chiedo cosa fare-
mo nei prossimi anni, cosa produrre-
mo.Avraancoraunsensoprodurretan-
teautoinItalia o haragione Marchion-
ne che va a produrre la 500 in Messico?
Noi abbiamo quel gruppetto di impre-
secheesportanoe sonolaforza del ma-
de in Italy, e noi le ringraziamo e dob-
biamo sostenerle. Ma poi ¢'@ il resto,
aziende che chiudono, che muoiono,
che cosa faremo fare a tutti gli altri?
Quale sara il ruolo dell'Italia nella divi-
sione internazionale del lavoro, cosa
vogliamo produrre? Siamo in grado di
immaginare una politica industriale
per il futuro oppure lo affidiamo alle
centralinucleari? Su tutto cio il silenzio
eassolutoy.

» HIPHOTUZIONE HISERVATA
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I mercati prima si infilavano
nelle divergenze tra le monete:
ricordo hene il '92, quando
avevamo le fasce
di oscillazione e la
speculazione premeva perché
le sfondassimo: ora gli
speculatori puntano gli spread

Se guardiamo ai
“Pigs" Ia liil! Sta
per irlanda:

il suo debito
estero é quasi
dieci volte il pil

Nel corso del
2010 economia
siriprendera
ma sempre
con un’alta
disoccupazione

La ciliegina sulla torta
sarehbe Parrivo di
Mario Draghi alla presidenza
della Banca Centrale Europea:
sarebbe Puomo
giusto al posto giusto. La sua
missione sarebbe dare
maggiore spazio alla vigilanza
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