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Piu finanza
per I'Italia
(ma buona)

di Glanni Tonlolo

olti parlano di una non me-
- glio identificata «Europan
come del solo cavaliere
bianco in grado di tirare
I'italia fuori dalla crisi. Ma quanti hanno
familiarita con i meccanismi sui quali si
basa ia moneta unica, vista sovente co-
me la fonte principale dei nostrimaliz Ci
volevaun recnico - Marcello Minenna di-
rige Pufficio apalisi quantitative della
Consob e insegna ai bocconiani come
modellare e misurare il rischio - per
splegareinmodo chiaroerigorosole ar-
cane cose del sistema def pagamenti in
euro. Con grafici pluttosto efficaci, Mi-
nenna svelaimisteri dei flussi finanzia-
ri, dei tassi swap, dei rischi di credito.
Splega Euribor, Euro Swap, Eurepo, In-
troduce il lettore alla comprensione
dell'architettura dell'Burozona e dei le-
gami tra finanza ed economia reale (la
sola alla quale la maggioranza di noi &
interessata). Solo alla fine di guesto per-
corso il lettore & avviaro alla discussione
delle disfunzioni dell’'Burozona e delle
possibili sohuziond per rettificarle.
Minennaritiene non trascorabile fl ri-
schio di rottura dell'euro. Lo inducono a
questa valutazione anzituttoi preceden-
tidel gold standard e del sistema di Bret-
ton Woods. Sottovaluta perd tuttavia le
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enormi differenze tra quei sistemi e la
moneta unica europea. Questultima &
sostenuta da istituzioni (Unione euro-
pea e Banca centrale europea) scono-
sciute agli alrri sistemi di cambi fissi ai
quali non & del tutto comparabile anche
per motivi tecnicl. Trascura invece
un'lmportante lezione della storia: laso-
stenibilith dei sistemi a cambio fisso di-
viene, nel lungo andare, politicamente
faticosa inassenza diunimpegnoall'ag-
glustamento simmetrico sia da parte
dei Paesi debitor] ¢ sia da parte di quelli
creditori. Cid vale anche per I'Unione
monetaria le cui difficolta sarebbero al-
leviate da una robusta espansione fisca-
le in Paesi a debito relativamente basso
¢ dotati di avanzi nei conti con I'estero.
L'autore si avventura poi in stime delle
probabilita di rottura dell'euro ottenibi-
i da datidi mercato (malmercati valuta-
vano correttamente tale probabilita du-
rante il periodo di «strisciante normali-
B» tra 1999 € 20077). Si chiede, infine,
qualipotrebbero essere perisingoli pae-
sii costl ¢ | benefici di un‘uscita volonta-
riadall'euro. L'Ttalia sarebbe inuna posi-
zione refativamente neutrale trail resta-
re nell'egro & I'uscirme bastando «una
corretta gestione della politica moneta-
ria da parte della Bee a ridurre progressi-
vamente il peso del debito pubblico e a
fare ripartire l'economia realen (pag.
222). Minenna stima costi ¢ beneiici in
un periodo relativamente breve, assu-
mendo implicitamente che, in caso di
uscita, I'italia ponga In essere politiche
monetarie e fiscali virtuose. La storia
mostra che cosi non sarebbe: il ritorno al
tfinomio spesa pubblica-svalutazione-
inflazione (implicitamente invocato gia
oggl da desira e da sinistra) ilnderebbe
perqualche anno imprese, sindacati, bu-
rocrazia e soggetti politici di avere (ri)tro-
vato la pietra filosofale dello sviluppo a
costo zero, ritardando ulteriormente
l'urgenteadeguamento del nostro siste-
ma non & quanto «richiesto dall’Euro-
pé» maaquanto e necessario perprospe-
rare nella «seconda globalizzaziones,

Un aspetto di tale adeguamento & indi-
cato da Minenna nelle ultime pagine: 'lta-
lia non ha bisogno df meno finanza ma di
pit1 finanza, purché siabuona. Litalia, pa-
ese a elevato risparmio ¢ basso debito pri-
vato, beneficerebbe moltoda un'‘informa-
zione trasparente ¢ esemplice orientata al
risparmiatore al fine di dlanciare gfi inve-
stimenti ¢ il rasferimento delle risorse
versoquei settori dell'economia produtti-
va che ne hanno bisogno» (pagg. 285).
Nell'analisi di Minenna sulla moneta n-
compiuta, le banche sono parte del proble-
ma. Potrebbero, conclude 'autore, diven-
tare parte della soluzione, Si puo essere
d'accordo con lui.
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