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Se vince solo la Germania
CHI E OSTAGGIO DELL'EURO FORTE

di Francesco Giavazzi

Da qualche giorno il problema piu grave non sembra essere la disoccupazione, o
un‘economia americana sull'orlo di una nuova recessione, ma i tassi di cambio fra le
monete. | ministri finanziari del G7 hanno dedicato gran parte della giornata di
venerdi al problema di che fare per «stabilizzare» i cambi, senza concludere alcunché.
Qual é il tasso di cambio «giusto» fra I'euro e il dollaro? La parita cui le due monete si
stavano avvicinando prima dell'estate, o 1,4 dollari per un euro, il cambio della scorsa
settimana? Nessuno lo sa. | tassi di cambio non sono il toccasana che pud sostituirsi
alla politica economica: sono prezzi che riflettono le scelte dei governi e i loro limiti.
Ogni giorno sui mercati si scambiano valute per 4 mila miliardi di dollari, un quarto di
quanto produce I'America in un anno.

La debolezza del dollaro e il riflesso dell'impotenza di Obama che non riesce a
convincere le famiglie americane a spendere. Se i consumi interni non riprendono,
I'unico modo per evitare una nuova recessione € aumentare le esportazioni: il dollaro
debole serve proprio a questo. Cercare di arrestarne la caduta sarebbe una
sciocchezza.

L'euro forte ¢ il riflesso del dilemma in cui si dibatte la Banca centrale europea (Bce).
La ripresa dell'economia tedesca consiglierebbe di aumentare i tassi. Ma la debolezza
di molte banche non consente di farlo. L'euro forte risolve il dilemma della Bce:
rallenta la Germania e non obbliga Trichet a tagliare i finanziamenti alle banche.
Anche in questo caso intervenire sarebbe, oltre che inutile, sciocco.

Il guaio & che l'euro forte risolve il dilemma tedesco ma condanna la periferia
dell'Europa. | sub-fornitori della Germania oggi si trovano a Est e sempre meno in
Italia. A Varsavia la qualita del lavoro é simile a quella di Modena, ma il costo &€ una
frazione di quello italiano. Sempre meno la crescita tedesca si tramuta in ordini per le
nostre aziende. Per recuperare i livelli di produzione pre-crisi (siamo ancora 15%
sotto) possiamo contare solo su noi stessi. Poiché da anni i consumi ristagnano,
avremmo bisogno, come I'America, di un euro debole. Ma siamo troppo piccoli ed € la
Germania a determinare il valore della moneta comune.

Come risolvere il nostro dilemma? Riducendo le tasse sul lavoro per far crescere il
potere d'acquisto delle famiglie; tagliando le rendite con una «botta di concorrenza»
per ridurre i prezzi; aumentando la produttivita per ridurre il costo del lavoro senza
tagliare i salari. Servirebbe un governo pienamente impegnato sullo sviluppo e
I'occupazione ma questi punti non appaiono al centro del programma di Berlusconi.

Da tre anni la Federal Reserve, la banca centrale americana, e la Bce creano
un'enorme quantita di liquidita: questo consente alle banche di riprendere a concedere
prestiti, ma €& anche una miccia che pud da un giorno all'altro alimentare la
speculazione, soprattutto verso i Paesi dove il debito & elevato. Non fare nulla,
confidare sulla nostra «buona stella» e sperare di averla fatta franca mi pare una
scelta azzardata.



