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Con I'Europa a piu velocita
sono sempre i soliti a finire fuori pista

La Greciaha
persola
sovranita sul
debito pubblico

on credo ci sia un cittadino europeo
| \| che non abbia prestato attenzione alle
dichiarazioni rese questa estate dal
presidente del Consiglio Matteo Renzi e della
cancelliera Angela Merkel sul futuro dell' Eu-
ropa 0 meglio sarebbe dire dell'euro. Molto si
é detto sulla flessibilita, sulle riforme, sui vin-
coli di bilancio. Meno su questa dichiarazione
della Merkel: «Non ¢ detto che un'Unione Eu-
ropea pill stretta debba essere tutta alla stes-
sa velocitd, ¢i possono essere diverse veloci-
ta».

Purtroppo pitl che di una dichiarazione
pro-futuro si tratta di una constatazione di
fatti e circostanze gia avvenuti o in corso. 11

nostro denaro,
l'euro, non pre-
senta lo stesso
costo nei vari Pa-
esi europei. Lo
spread — cioe il
differenziale di
rendimento tra i
titoli di Stato dei
vari Paesi e il
Bund tedesco — impera da cinque anni. Se
un caffe costa un euro in tutt'Europa le tran-
sazioni sui mercati finanziari discriminano a
causa dello spread Italia, Spagna, Irlanda,
Grecia e Portogallo. Considerato poi che le
transazioni finanziarie in media valgono una
decina di volte leconomia reale (nellesempio
il nostro caffé) & di tutta evidenza che questi
Paesi pagano un costo di competitivita rispet-
to alla Germania e per questa via anche le lo-
ro industrie manifatturiere. E a poco vale lo
slogan che siamo la seconda economia mani-
fatturiera d'Europa; in questo contesto si fa
presto infatti a «scalare» le classifiche.

Ma in altre aree valutarie, quali il Giappo-

ne (con lo ven) o gli Usa (con il dollaro), uno

spread che pervade tutta leconomia finanzia-
ria esiste? La risposta ¢ no in quanto le ban-
che centrali non lo permettono. Invece in Eu-
ropa siamo al colmo che lo spread & ormai ti-
tenuto una condizione coesistente con l'euro
mentre & lespressione delle «diverse veloci-
ta».

11 nostro debito pubblico, cioé quello
emesso dai vari Stati europed, presenta diffe-
renze sostanziali tra i vari Paesi; e non solo
per i rendimenti ma soprattutto per i diritti
che hanno i loro creditori. Qualche tempo fa
¢i informavano con soddisfazione della noti-
7ia che la Grecia dopo la drastica cura dell'au-
steritd e la pesante ristrutturazione del debito

del 2012 ¢ finalmente tornata a finanziarsi
con successo sui mercati dei capitali. Forse
era il caso di dire anche che il nuovo debito
greco diversamente da quello tedesco (e si-
milmente a quello argentino dopo il fallimen-
to) & regolamentato esclusivamente dal dirit-
to estero: lo Stato greco non ha sostanzial-
mente alcun potere nei confronti dei creditori
di posticipare le scadenze ovvero di cambiare
il tasso di interesse e tanto meno di proporre
un accordo per ridurne I'ammontare. Insom-
ma il debito pubblico dell'Europa ¢ a «diverse
velocitda». Nota di colore, il debito greco & gia
tornato al livello antecedente alla ristruttura-
zione del 2012.

La sintesi & che da cinque anni si discute di
come far ripartire l'economia europea con ac-
cordi in grado di interpretare positivamente
trattati obsoleti; non certo come il fiscal com-
pact. Ancora una volta giovedi scorso la Bee
ha dovuto mediare e l'acquisto di titoli di Sta-
to rimane un fuori programma. Negli Stati
Uniti invece & stato fatto e la crisi & alle spalle.
Tra titoli di Stato e cartolarizzazioni delle so-
cieta Fannie Mae e Freddie Mac (nazionaliz-
zate) 1a Fed ha in pancia 4.000 miliardi di dol-
lari di titoli su cui peraltro non percepisce in-
teressi. La Bce ne ha a mala pena 300 su cui i
Paesi europei in difficolta pagano pure gli in-
teressi.

Il problema ¢ che mentre si continua a me-
diare qualcuno persegue un altro obiettivo:
unUnione Europea a piti velocita.
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