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Europa
DOVE MORDE LA CRISI IN EUROPA

di Jean Pisani-Ferry 18.05.2009

Col passare dei mesi la crisi nata negli Stati Uniti & diventata sempre piu europea. Basta guardare i
dati. Eppure, le risposte sono scarse, come se si faticasse a prendere coscienza dell’enormita del
disastro. Gli Stati Uniti hanno intrapreso un programma di rilancio dell’'economia che per ampiezza
supera di gran lunga i piani europei. In gioco c'e la credibilita dell'Unione Europea. Le elezioni per il
Parlamento europeo avrebbero potuto essere la buona occasione per un dibattito approfondito su
molti temi cruciali. Peccato non sia stata colta in nessun paese.

Diciotto mesi fa, la crisi nata dai mutui subprime sembrava essere solo americana e si discuteva
degli effetti che avrebbe avuto sul resto del mondo. Ma, col passare dei mesi, € divenuta sempre piu
europea. Basta osservare alcuni dati.

UN CONFRONTO DI DATI

1. La produzione industriale & diminuita, rispetto ai massimi livelli raggiunti, del 18 per cento nella
zona euro contro il 13 per cento negli Usa. Nell'aprile 2008, il Fmi prevedeva, per il 2009, un tasso
di crescita dello 0,6 negli Stati Uniti e dell’1,2 nella zona euro. Oggi, prevede un calo del Pil del 2,8
negli Usa e del 4,2 in Europa. Altre previsioni sono dello stesso tenore. Anche se gli indicatori
avanzati suggeriscono che la ripresa e prossima in Francia, in Italia e nel Regno Unito, la
recessione rischia di essere piu forte in Europa.

2. Nell'ambito della zona euro, Spagna e Irlanda sono alle prese con una depressione immobiliare
che, nel caso dell'lrlanda, e ulteriormente aggravata dal tracollo bancario. L’anno prossimo il tasso
di disoccupazione spagnolo tocchera il 20 per cento. | tassi di interesse sui titoli di Stato, che fino
all’'anno scorso erano ovunque quasi gli stessi, sono ora molto diversi gli uni dagli altri. La Grecia,
conosciuta per la sua negligenza in fatto di finanze pubbliche, e I'lrlanda, il cui debito pubblico
triplichera in tre anni, chiedono prestiti a due punti percentuali di tasso di interesse in piu rispetto alla
Germania.ln queste condizioni, non c’e piu solo da chiedersi se possa avvenire una crisi finanziaria
in uno Stato della zona euro, ma di chi — tra Fmi e i suoi partner — potra soccorrerlo al bisogno

3. L’Europa centrale e orientale vive una violenta crisi, probabilmente della stessa portata di quella
asiatica del 1998. A parte la Polonia, che probabilmente soffrira solo di una moderata recessione, gli
altri Stati della regione, la cui crescita si basava principalmente sul risparmio straniero, sono colpiti
in pieno dal mancato afflusso di capitali esteri. | paesi baltici, quest’anno, vedranno una caduta della
produzione del 10 per cento, 'Ungheria e la Romania del 5 per cento. La Lettonia, seguendo il
programma del Fmi, si € impegnata a ridurre i salari e la spesa pubblica, con intervento rispetto al
guale la politica deflazionistica di Laval - nella Francia degli anni Trenta - era all’acqua di ros
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4. 1l Fmi ha appeno rivisto le sue stime sulle perdite delle banche e sulla necessita di capitali
freschi. Stima che, nel periodo 2007-2010, le banche europee (zona euro e Gran Bretagna)
subiranno perdite per 1.200 miliardi di dollari dei loro attivi, contro i 1.050 negli Stati Uniti. Ma
soprattuto, rispetto a questo ammontare, le banche europee hanno accertato a oggi perdite per 260
miliardi di dollari (meno di un quarto) contro i 510 miliardi degli Stati Uniti. Le banche europee,
dunque, dovrebbero ricapitalizzare per 500 miliardi di dollari, quelle statunitensi per 275 miliardi. In
poche parole, le banche europeee hanno ancora due terzi del cammino di fronte a loro, mentre
guelle americane sono sono gia a meta strada. Alcuni ministeri del Tesoro europei contestano tali
cifre, ma non hanno finora saputo darne altre. Del resto quello che le valutazioni dell’Fmi
sottolineano € proprio la totale assenza di valutazioni comuni sulla situazione, da parte degli
europei. | mercati finanziari ne hanno ovviamente tratto le conseguenze: i titoli delle banche
europee sono scesi in borsa molto piu di quelli delle banche americane.

Tutti questi fattori sono, del resto, interdipendenti. Se I'Europa va peggio degli Stati Uniti, cio
dipende sia dal fatto di essere maggiormente esposta al commercio mondiale, sia dal fatto che alla
crisi mondiale si aggiungono le sue crisi interne, sia infine dalla brutta situazione delle sue banche.
Se I'Europa dell’Est € in crisi € perché i suoi shocchi europei si sono chiusi e le banche occidentali
non le fanno piu credito. Se I'Austria € in allarme per le sue banche, dipende dalla sua forte
esposizione in Europa centrale. E cosi via. La difficolta consiste non nello sbrogliare la matassa
delle cause, cosa in fondo facile, bensi nel trovare risposte e soluzioni.

MANCANO LE RISPOSTE

Tuttavia, le risposte europee sono scarse, come se si faticasse a prendere coscienza dell’enormita
del disastro. Gli Stati Uniti hanno intrapreso un programma di rilancio dell’economia su due anni, la
cui ampiezza supera di gran lunga i piani europei, anche tenendo conto della differenza di misura
dei sistemi pubblici e dei loro effetti di stabizzazione automatica. La Federal Reserve americana, da
parte sua, ha azzerato i tassi di interesse e si € lanciata in un programma d’acquisto di attivi
finanziari pubblici e privati. In Europa, ci si muove con maggiore cautela e in maniera esitante, sia
da parte degli Stati, sia da parte della Bce, che ha abbassato i suoi tassi col contagocce ed e solo
parzialmente impegnata nelle operazioni di “alleggerimento quantitativo”. Persino nel settore in cui
la sua politica € meno convincente, vale a dire quello della crisi bancaria, Barack Obama ha
perlomeno sottoposto tutte le grandi banche al medesimo stress test. In Europa, ogni paese si
affanna a dichiarare che le proprie banche sono in condizioni migliori di quelle degli Stati vicini.

Difficile spiegare questa differenza di atteggiamento. Infatti, non solo in Europa la congiuntura € piu
negativa e il bisogno di capitali da parte delle banche piu forte, ma I'economia é assai piu
dipendente dal settore bancario. Per ogni dieci euro di indebitamento delle aziende
non-finanziarie, nove euro sono rappresentati da prestiti bancari nella zona euro, contro i sette del
Regno Unito e i sei degli Stati Uniti. In altri termini, molte aziende americane riescono ad aggirare
un sistema bancario deficitario, emettendo titoli di debito sul mercato dei capitali (anche a costo che
sia la Fed stessa ad acquistare quei titoli), mentre in Europa, soprattutto nella zona euro, cio e
permesso solo alle grandi aziende.

UNA SFIDA ESISTENZIALE

Page 2/3
http://www.lavoce.info/articoli/pagina1001121.html



www.lavoce.info

Sostanzialmente, 'Unione Europea € sottoposta a una sfida esistenziale, sfida che invece non si
pone per gli Stati Uniti. Sono in gioco infatti sia la sua credibilita in quanto istituzione sia quella
coesione costruita con un faticoso processo di integrazione.

E in gioco la sua credibilita, perché & proprio in situazioni come queste che i cittadini valutano la
gualita di un sistema politico. Gli europei si ricorderanno sicuramente, per decenni, cio che avranno
appreso durante questa crisi acuta e il loro atteggiamento futuro nei confronti dell’istituzione
dipendera da come essa ha reagito. Ora, se € vero che nell'ottobre 2008, di fronte al rischio di crollo
del sistema finanziario, i paesi della zona euro e la Gran Bretagna si sono coordinatiper fornire una
risposta comune e che qualche settimana piu tardi, con il pericolo incombente della recessione,
hanno convenuto di lanciare programmi comuni di risanamento finanziario, &€ anche vero che
I'attuazione dei programmi é stata a dir poco disomogenea. In generale, resta il dubbio se un
sistema edificato per tempi "di pace"sia altrettanto valido per quelli "di guerra". Come é chiaro dal
Patto di Stabilita stesso, il sistema di governo europeo si basa proprio sull'idea che una politica
comune prudente serva a evitare le crisi, ma non prevede una capacita istituzionale di gestirle,
gualora sopravvengano.

Persino due pilastri dell'integrazione europea, quali il mercato unico e I'allargamento ad altri Stati
membri, ne risultano scossi. Come ha detto Charles Goodhart, sappiamo adesso che le banche
"vivono globali, ma muoiono nazionali", perché solo gli Stati-nazione possiedono i mezzi per
intervenire, onde evitare il loro fallimento. E quando gli Stati forniscono il loro appoggio alle banche,
si aspettano in contropartita che esse concedano crediti alle famiglie e alle aziende nazionali, non a
guelle dei paesi vicini. Cio mina le fondamenta di un mercato unico costruito sull'ipotesi che le
banche del futuro ignorino le frontiere. Per quanto riguarda I'allargamento dell’'Unione, se ne rimette
in questione I'opportunita per via della battuta d’arresto di un modello di crescita che, in molti paesi
dell'Est, si basava sulla domanda di capitali esteri per finanziare gli investimenti. Ma la richiesta di
sicurezza che oggigiorno si € impossessata dei mercati internazionali dei capitali minaccia la
stabilita dei nuovi paesi membiri e fa dubitare che, in un prossimo futuro, possano convergere ai
livelli di benessere dei paesi occidentali. Come risposta, 'Unione ha incrementato le risorse
disponibili per il sostegno finanziario del’Europa centro-orientale, ma e contraria a intraprendere
strategie regionali ed esita sull'allargamento della zona euro.

La posta in gioco e quindi altissima. Tuttavia, con una presidenza attualmente tenuta da un paese
in cui e caduto il governo e una Commissione che presa tra i due fuochi del Trattato attuale e
quello in corso di ratifica, termina il suo mandato senza sapere quando sara sostituita, la guida
dell’'Unione Europea € semi-vacante.Quanto alle elezioni per il Parlamento europeo, che
avrebbero potuto essere la buona occasione per dibattere su tutti questi problemi, si presentano
come un avvenimento di debole intensita politica. E un vero peccato. Il 2009 passera alla storia
come I'anno delle occasioni perdute?

Traduzione dal francese di Daniela Crocco
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