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Debiti I."Unione Europea adesso chiede ad Atene informazioni sui derivati entro la scadenza di domani

«Swap in Grecia, nessun ruolo di Draghi»

Bankitalia precisa: il governatore non era ancora in Goldman Sachs
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ROMA — 11 governatore del-
la Banca d'Ttalia, Mario Draghi
«non ha avuto nulla a che fare»
con le transazioni valutarie, cur-
rency swap, organizzate nel
2001 dalla Goldman Sachs per
il governo di Atene in occasio-
ne dell'ingresso della Grecia
nell’'Unione europea. Lo fa sape-
re la Banca d'Italia per chiarire
l'estraneita del governatore al-
I'attivita della grande banca
d’affari Usa che, secondo i quo-
tidiani New York Times e Der
Spiegel, avrebbe consentito al-
lo stato ellenico di mascherare
l'alto livello del suo debito e di
ottenere cosi il disco verde per
I'ingresso nella Ue. Quel debito,
la cui consistenza e gravita &
esplosa due settimane fa provo-
cando paura e tensioni sui mer-
cati finanziari. La transazione
«& stata legale e in linea con Eu-
rostat» ha assicurato ieri il mini-
stro delle Finanze George Papa-
constantinou, ma la commissio-
ne europea vuole andare a fon-
do e ha chiesto al governo di
George Papandreou un rappor-
to completo entro venerdi.

L'operazione con la Grecia
«@ stata fatta prima dell’arrivo
di Draghi alla Goldman Sachs»
aggiungono ancora le fonti del-
I'lstituto di via Nazionale ricor-
dando che il governatore, alla
guida della Banca d'Ttalia dal-
l'inizio del 2006, & stato vicepre-
sidente e Managing Director di
Goldman Sachs a Londra dal
2002 al 2005.

A tirare fuori le accuse-con-
tro l'azione della Goldman Sa-
chs come anche di altre grandi
banche d’affari & stato domeni-
ca il New York Times, che ha ti-

sposizione delle banche verso la Grecia
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rato in ballo oltre alla Grecia an-
che I'ltalia che si sarebbe a sua
volta servita delle prestazioni
delle grandi banche d'affari, in
particolare della JP Morgan con
un currency swap nel ‘96, per fa-
re anch’essa cosmetica contabi-
le in vista della moneta unica.
Ma & stato I'ex capo economista
del Fmi, Simon Johnson marte-
di, nel suo blog rilanciato da al-
cuni media, ad indirizzare atten-
zioni e critiche su Draghi chia-
mato in causa anche sull’opera-
to dell'ltalia, mentre ricopriva
la carica di direttore generale
del Tesoro. Johnson non fa se-
greto di occuparsi della questio-

ne in vista della corsa alla suc-
cessione di Jean-Claude Trichet
alla presidenza della Bce a fine
2011 che vede candidati, seppu-
re ancora non formalmente, il
presidente della Bundesbank
Axel Weber ed appunto Draghi,
Ma ¢ proprio in considerazione
di queste possibili connessioni,
per evitare malintesi e rumors
sul ruolo passato di Draghi, che

dalla Banca d'Italia arriva anche
un’altra precisazione sulle ope-
razioni fatte dall'Italia negli an-
ni Novanta che «avevano il fine
di diminuire il costo del debito
pubblico ¢ non quello di na-
scondere l'effettivo stato dei
conti pubblici». Le stesse opera-
zioni inoltre «sono state pubbli-
camente verificate e certificate
da Eurostat» oltre che «dalla
Commissione europea». Al ri-
guardo, si ricorda ancora, I'allo-
ra Commissario all'economia,
Pedro Solbes, sottolined che
questo tipo di operazioni non
solo non implicava alcuna ma-
nipolazione delle cifre, ma rap-
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presentava uno strumento per
migliorare la gestione del debi-
to pubbiico. Lo stesso governo
italiano guidato anche allora da
Silvio Berlusconi,il 5 novembre
2001, fece a riguardo una preci-
sazione ufficiale,

Stefania Tamburello
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Aiuti a vantaggio di un governo in difficolta potrebbero spingere altre economie deboli
aottenere lo stesso trattamento con il risultato d'incentivare la «generosita» fiscale

Per Atene una vacanza dall’euro

Si torni alla dracma con il diritto-dovere di rientrare nella Uem a tassi pit favorevoli

UINA PAUSA DI SVALUTAZIONE

La sospensione dall’'Unione
permetterebbe al paese

di deprezzare il cambio

e poi adottare di nuovo

la moneta unica dopo la ripresa

di Martin Feldstein
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di Germania e Francia forse consenti-

ranno alla Greciadinon trovarsi di fron-
te auna crisi di rifinanziamento in prima-
vera.Masono palliativi finanziari tempo-
ranei, che non servirannoarisolvereil ve-
ro problema, il deficit di bilancio della
Grecia pari al 13% del Pil. Per cvitare
un’esplosione del debito pubblico, in fu-
turo Atenc dovra tagliare la spesa annua
¢ aumentarc le tasse per riportarc il defi-
cit almeno al 10 per cento.

Il problema, perd, & che una contrazio-
ne della spesa pubblica di queste propor-
zioni produrra ripercussioni gravi in ter-
mini di occupazione, con i senzalavoro
che sono gia ora al 10%; e 'opposizione
politica rende impossibile realizzare una
manovra del genere.

Se la Grecia avesge ancora una propria
moneta, potrebbe, parallelamente, svaluta-
re la dracma per ridurre le importazioni e
aumentare le esportazioni, riducendo del
15% il deficit commerciale. Il livello del Pil
¢ il tasso di occupazione del paese potreb-
bero addirittura aumentare se la crescita
delle esportazioni e la riduzione delle im-
portazioni aggiungessero, in terminidi oc-
cupazione e produzione, pil di quello che
si perderebbe con'aumento delle tasse ei
tagli alla spesa pubblica. Ma dal momento
che Atene non ha pili una sua moneta, non
élibera di seguire questa strategia.

E allora che cosa puo fare la Grecia?
Pud semplicemente aumentare le tasse e
tagliarc la spesa pubblica, chiedendo ai
suoi cittadini di sopportare per molti an-
ni un tasso di disoccupazione clevato; op-
pure pud bussarcalle porte deglialtri pae-
sidi Eurolandia per chiedere un salvatag-
gio vero, con versamento ogni anno, nel-
le casse del governo ellenico, di denaro
sufficiente a onorare i suoi debiti senza
aumentare le tasse,

Anche sc le dimensioni modeste
dell’economia greca renderebbero la cosa
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Ipfestiti garantiti o i crediti temporanei

fattibile, I'ipotesi verra sicuramente scarta-
taperché Germania e Francia vogliono giu-
stamente evitare di incoraggiare stati pii
grandi della zona euro a fare pressioni per
ottenere lo stesso trattamento. Un'altra
possibilita per la Grecia ¢ quella di uscire
dall’curo, inncscando forse un effetto do-
mino che porterebbe altri stati membri
con pesanti disavanzi di bilancio e com-
merciali fuori dalla moneta unica.

Nessunadelle scelte che abbiamo men-
zionato ¢ molto gradita alla Grecia o ai
suoi partner dell’Eurozona; ma c’&
un’idea migliore, che potrebbe preserva-
re la moncta unica e ajiutare Atene a cor-
reggere i suoidisavanzi.

Ll resto dei paesidell’'ecuro potrebbe con-
sentire alla Grecia di prendere congedo
dalla moneta unica in via temporanea, con
il diritto-dovere di tornarc a un tasso di
cambio piti competitivo,

Entrando piu nello specifico, la Grecia
lascerebbee I'euro per tornare alla dracma,
con un tasso di cambio iniziale di uno a
uno, I saldi dei contibancari e le obbligazio-
ni rimarrebbero in euro; i salari e i prezzi
verrebbero fissati in dracme.

Sel'accordo prevedesse un rientro per
la Grecia a un tasso di cambio di 1,3 drac-
me perogni euro, lavalutaellenicasisva-
luterebbe immediatamente di circa il
30% rispetto all’euro e alle altre monete.
In assenzia o quasi d’inflazione indotta, i
prodotti greci risulterebbero molto pil
competitivi sia sul mercato interng che
sul mercato estero. -

In cambio del permesso di rivedere il
suo tasso di cambio, Atene dovrebbe ac-
consentire a varare misure severe per ri-
durre rapidamente il disavanzo dibilangio
e mantenerlo basso. L’incremento del ¢o-
sto delle importazioni ridurrebbe i salari
rcali, maill danno sarebbe limitato conside-
rando che le importazioni rappresentano
meno del 209 del Pil nazionale.

Altri membri di Eurolandia potrebbero
non gradire 'idea di consentire alla Greceia
di diventare pihi competitiva, nel timore
che altri pacsi con un pesante deficit com-
merciale possano esercitare pressioni per
ottenere unadispensa analoga. Ma consen-
tire alla Greciadiridefinire il tasso di cam-
bio rimane probabilmente una prospetti-
vapreferibile aquella di estromettere il pa-
ese dall’euro in via definitiva.

Sicuramente preferibile che condanna-
re i greci a un decennio di lacrime e san-
gue. E preferibile anche rispetto a continui
aiuti finanziari elargiti dalla Germaniae da
altri paesi, considerando che una situazio-
ne del genere potrebbe finire per indurre
la Germania stessa ad abbandonare l'euro.
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L'Unione economica e monetaria euro-
pea ha due difetti gravi. Il primo & che co-
stringe paesi diversi ad avere un unico tas-
so d’interesse e di cambio che non pud an-
darebene per tutti. Il secondo é chelacom-

binazione tra moneta unica e politiche di.

bilancio nazionali indipendenti incorag-
giaatenere larghiicordonidellaborsa.

La situazione in cui si trova la Grecia
mette in evidenza queste imperfezioni.
Ma se i leader politici europei vogliono
preservare comunque il sistema vigente,
concedere ad Atene la possibilita di fissa-
re un nuovo tasso di cambio forse & la so-
luzione migliore.

(Traduzione di Fabio Golimberti)

GRIPRODUZIONT RISLRVATA

59



Quotidiano Milano

Diffusione: 680.130

Lettori: 2.722.000

CORRIERE DELLA SERA

Direttore: Ferruccio de Bortoli

18-FEB-2010

da pag. 26

La crisi americana [l presidente avverte: la ripresa non ¢ solida. Ma ora la Fed ¢ piu ottimista per il 2010

Obama: con 1l deficit evitata una depressione

«Senza lo stimolo, due milioni di disoccupati in pini. Ora tocca alle imprese»
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3° trimestre (variazione

sul trimestre precedente) F
4° {rimestre (variazione
sul trimestre precedente)

DAL NOSTRO CORRISPONDENTE

WASHINGTON — Un anno
dopo la sua approvazione, il pia-
no di stimolo per l'economia da
787 miliardi di dolari si é rivela-
to un successo. Ha salvato alme-
no 2 milioni di posti di lavoro.
Ha abbassato le tasse per il 95%
degli americani. E soprattutto
ha salvato gli Stati Uniti dall'
abisso di una depressione, «che
avrebbe potuto avere effetti ca-
tastrofici».

Barack Obama ha difeso ieri il
maggior atto legislativo della
sua presidenza, dando il via a
un'offensiva di persuasione, che
punta a vincere lo scetticismo
dell'opinione pubblica nei con-
fronti dell'Amministrazione e
delle sue scelte.

«Abbiamo salvato I'economia
dal peggio di questa crisi. Abbia-
mo agito perché avevamo una
responsabilitd pii grande di
quella di vincere le prossime ele-
zioni. Avevamo la responsabili-
ta di fare la cosa giusta», ha det-
to Obama in una cerimonia alla
(‘asa Bianca, dov'é stato affianca-
to dal vicepresidente, Joe Biden,
che supervisiona 'applicazione
concreta det Recovery Act. 1l pre-
sidente ha ammesso che «il lavo-
ro non é ancora finito», che il
piano «non poteva pretendere
di salvare ogni posto di lavoro»
e che «i tempi sono ancora mol-
to difficili». Ma compito del go-

verno era in primo luogo di «i-
stabilire Ia fiducia» e «gettare ba-
si pilt solide per Ia crescita nel
lungo periodo».
L'Amministrazione & mobili-
tata: nei prossimi giorni, Biden
€ molti ministri andranno in 35
Stati per illustrarne la seconda
fase dell'intervento. Fin qui so-
no stati spesi 334 miliardi di dol-
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lari, ma solo 180 miliardi hanno
lasciato fisicamente le casse fe-
derali, il resto essendo costitui-
to da sgravi fiscali. Ora il gover-
no ha intenzione di spendere 32
miliardi al mese, contro i 277 del-
lo scorso anno, puntando soprat-
tutto su nuove infrastrutture e
tecnologie pulite. «Il lavoro su
molti progetti, come strade, pon-
ti e acquedotti, verra accelerato
in primavera con il migliora-
mento del clima. E questo avra
un altro effetto positivo sull'oc-

“cupazione», ha spiegato Biden.

Ma lo scetticismo rimane
elevato. Con la disoccupazio-
ne che sfiora il 10%, solo 6
americani su 100, secondo un
sondaggio Cbs-New York Ti-
mes, sono convinti che il Reco-
very Act abbia creato posti di
lavoro, mentre 48 si dicono
certi che non ne creera affatto.
Mentre la popolarita del presi-
dente continua a scendere e il
52% degli intervistati dice che
Obama non meriterebbe un se-
condo mandato. I repubblica-
ni cercano di smontare gli ar-
gomenti della Casa Bianca.
«Dove sono i posti di lavoro?»,
ha chiesto il leader della mino-
ranza alla Camera dei Rappre-
sentanti, John Boehner, secon-
do il quale I'anniversario mar-
ca in realtd «dodici mesi di
promesse infrante e soldi get-
tati via». Un rapporto repubbli-
cano sostiene che dall'approva-
zione del decreto fino allo scor-
so dicembre, «gli Stati federali
hanno perso quasi 3 milioni di
posti di lavoro e il deficit & al
500 Massimo storico».

Ma Barack Obama bha rispo-
sto ricordando che molti deputa-
ti e senatori repubblicani hanno
partecipato a cerimonie di inau-
gurazione o di avvio di progetti
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nei rispettivi distrett, rivendi-

candone il merito anche se ave-

vano votato contro lo stimolo.
Paolo Valentino
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