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MERCATODELLAVORO

di Barry Eichengreen

I
mercati finanziari sono sempre
piùsicuridell’imminenzadiunari-
strutturazione del debito greco
con gran timore dei policymaker

europei che paventano il peggio. «Nel
casopeggiore–comehaaffermatoJür-
genStark,membrodellaBce–un’even-
tuale ristrutturazione del debito di un
Paese membro dell’eurozona potreb-
be addirittura superare le conseguen-
zedellabancarottadellaLehman».

Ma c’è anche uno scenario migliore,
ovvero quello in cui il processo di ri-
strutturazione del debito greco avvie-
nein modotaledanon minacciare il si-
stemabancario.

Il modo più semplice sarebbe la ri-
chiesta alle banche esposte al debito
deiPaesidelSuddell’Europadiaumen-
tareil capitale.Ma aumentare il capita-
le implica costi importanti, il che porta
lebancheinteressateanegare iproble-
mipiuttostochea riconoscerli.

UnpianoBprevederebbeunallunga-
mento delle scadenze del debito della
Grecia. Il Governo di Atene potrebbe
semplicementeannunciareloscambio
delle vecchie obbligazioni per bond
nuovi che scadono, ad esempio, in 30
anni.Non cisarebberonésvalutazione
del capitale né tagli ai rendimenti per i
creditori, ma solo più tempo per i rim-
borsi. Dovendo riconoscere le perdite
subite,lebancheverrebberorisparmia-
te da eventuali danni. Ma ciò lascereb-
be comunque la Grecia con un enorme
debitosullespalle.

Esiste fortunatamente un altro mo-
do, ovvero ripetere quel che fu fatto
con il Piano Brady grazie al quale le
banche commerciali insieme agli Stati
Uniti,all’FmiealClubdiParigideicre-
ditori sovrani hanno potuto ristruttu-
rareeridurreildebitodeiGoverni lati-
noamericaniedell’Europa dell’Estalla
fine degli anni 80.

Innanzitutto, le nuove obbligazioni
potrebberoesserestrutturate inmodo
talechel’haircutdellebanchepossaes-
sere considerato come una perdita fi-
scale che comporti anche un taglio dei
profitti. Ciò comporterebbe l’utilizzo

delle risorse fiscali pubbliche per faci-
litare il processo di ristrutturazione
del debito della Grecia. In poche paro-
le, se i soldi dei contribuenti sono co-
munque a rischio, come avviene nel
contesto attuale, perché non usarli in
modo creativo?

Insecondoluogo,laBcepotrebbeof-
frirsi di assicurare un trattamento spe-
ciale (finanziamento garantito) per il
nuovo debito al fine di renderlo più at-
trattivoagliocchidegli investitori.

In terzo luogo, si potrebbe usare la
levadellaregolamentazioneperconci-
liarelanecessitàimmediatadiristruttu-
razionedellaGreciaconlavolontàdel-

le banche di rinviare il rafforzamento
dei bilanci. Il Piano Brady prevedeva
unaregoladicontabilitàchiamataFasb
15chepermettevadi richiedereprestiti
ristrutturatialvalorenominaleorigina-
le nel caso in cui la somma dei paga-
mentidegli interessiedelcapitalerela-
tivi agli strumenti di ristrutturazione
equivalesse a quella relativa al credito
originale. Si potrebbe quindi dare alle
nuoveobbligazioni, sulle quali gli inte-
ressi siano stati caricati, lo stesso valo-
re contabile delle vecchie obbligazioni
icui interessisonoinvecegiàstatiripa-
gati.Questotrattamentospecialedipa-
gamento potrebbe poi essere suddivi-

so nel tempo in varie fasi, mettendo le
banche nella posizione di riconoscere
le perdite, ma solo nel momento in cui
siano ingradodi farlo.

Quarto, i nuovi strumenti potrebbe-
roessereadattatiinmodotalechesiale
banche che i prestatori ufficiali abbia-
no un ruolo concreto nella realizzazio-
ne del successo del Paese. Tramite il
pianoBrady, gli obblighi di pagamento
di un Paese venivano indicizzati sulla
basedeiprezzidellesueesportazionio
della situazione commerciale. Per
quantoriguardalasituazionedellaGre-
cia, si potrebbero indicizzare gli obbli-
ghidipagamentosullabasedeltassodi
crescita del Pil adattando automatica-
mente il peso del debito greco alla sua
capacitàdipagamento.

Questo tipo di obbligazioni ha fun-
zionatoinqualunquealtroposto,come
adesempionellarecenteristrutturazio-
nedel debito in Argentina. Ci sono sta-
te ovviamente delle controversie da
parte degli investitori che hanno accu-
sato ilGoverno argentino dimanipola-
re lestatistiche.Ma l’Europahauna so-
luzioneovviaaquestoproblema,ovve-
ro Eurostat, l’agenzia statistica
dell’Unione Europea. Pertanto, invece
dipreoccuparsidell’avvicinarsidicon-
seguenzesimiliaquelledellabancarot-
ta della Lehman Brothers, i policy-
makereuropeifarebberomeglioadefi-
nireunaccordoadattoperildebitogre-
co,comeilpianoBrady.

Il dato chiave in questo contesto è
che il presidente del Club di Parigi dei
creditori sovrani al tempo del piano
Brady era Jean-Claude Trichet, l’at-
tuale presidente della Bce. Con Tri-
chetilClubdiParigiapprovòunaridu-
zione del 50% del debito della Polonia
a condizione che i creditori della ban-
ca del Paese applicassero la stessa ri-
duzione. Quale migliore lascito per
un presidente uscente della Bce se
non quello di rispolverare i suoi ap-
puntie spiegare agli altri policymaker
europei come si potrebbe implemen-
tare la lezione appresa dal piano Bra-
dy nel contesto attuale?

(Traduzione di Marzia Pecorari)
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GUARDIEO LADRI Roberto Galullo

La crisi impazza,
il treno ritorna di moda
Nel 2010 la benzina è cresciuta
del 15%, i biglietti ferroviari
mediamente sotto il 6%:
risultato, boom di viaggiatori

AP/LAPRESSE

ELEZIONIAMMINISTRATIVE

PROTESTEACAGLIARIEINRETE

L’interinalecontinuaacorrere,mac’èunnuovopicco-
lo plotone che si è aggiunto alla corsa. È quello dei
senior. I dati che riportiamo a pagina 27 dicono che

sono cresciute le missioni delle agenzie (+20%), e che oltre
unquartodei lavoratori collocatihapiùdi40anni (il 27%).È
l’onda lunga della recessione partita nel 2008. Resa ancora
più tortuosa da quella che si delinea con sempre maggior
chiarezza una ripresa senza (o poca) occupazione. In realtà
sarebbe bello pensare che sia tutto qui. Che la spiegazione
stia nell’attrito tra mercato del lavoro - strutturalmente più
vischioso - e sistema della produzione. Certo, soprattutto in
Europa larigidità delle regole porta le imprese a dilazionare
leassunzionieareagireconmaggiorritardorispettoagliSta-
tiUniti al riavviodel cicloeconomico. Ma c’è ancheda chie-
dersi se questa "vulnerabilità all’interinale" degli over 40
non metta a nudo la velocità con cui adeguare competenze
(e formazione) in un mondo della produzione in perenne e
rapida evoluzione. Quali politiche attive del lalvoro per i
dropout? L’interinale puòessere di per sé una via. A pattodi
non verificare tra un anno che in quel 27% sia maggioritaria
laquota dichi interinaleè rimasto.

Da Brescia a Roma e ritorno

Alle19 inpuntodi ieri èscattata l’edizione2011dell’edizionestorica delle MilleMiglia,
garadi regolaritàper leautocostruite prima del1957,quandosi corse l’ultima edizione
«divelocità».L’arrivo dellaprima tappaè statoaCento,nei pressidi Bologna; questa
seraappuntamentoaRoma dopole21,30,nelmaestososcenario diCastel Sant’Angelo.

LaMilleMigliaconquistagliappassionati

L
eelezioni amministrativesono
imminenti.Si vota in 1177
Comunie9Province. Le
elezionisaranno

un’opportunitàperaumentare la
presenzafemminile nelle
amministrazioni locali? Avremopiù
donneallaguida deinostri Comuni?
Lecandidature femminilinellegrandi
cittàsono cresciutedicirca il 10%-
pereffetto diunincremento del30%
circanelle listedelcentro-sinistra e
del 10%inquelle dicentro-destra -
rispettoalla tornataprecedente(si
vedaIlSole 24 Oredi lunedì9
maggio),ma basteràquestoper
convincereglielettori?

L’empowerment politicofemminile
èun tastodolente in tutti iPaesi.
Secondoidati delWorldeconomic
forum,solo il 18%della distanza tra il
poterepoliticomaschilee femminile
neiParlamenti eGoverni nazionaliè
statocolmato. Le donnenel
Parlamentoeuropeo sonoil 35%,ma
seguardiamoai singoliPaesi sipassa,
per laCamera deideputati (ocamera
unica)dapercentuali superiorial
40%inSvezia, Olanda,Finlandiaal
21%italiano.Come evidenzianoi dati,
ledifficoltà diessere eletti alSenato
sonomaggiori: in Italia solo il 18%
delledonne ce la fae, conl’eccezione
diFinlandia,Spagna - chenegli ultimi
anniperprecisavolontà politicaha
fattopassidagigante -Norvegia,
Sveziae Belgio,meno del30%dei
ministriè donna. In Italia le ministre
sonocinque,dicui tresenza
portafoglio.

Macosasuccedea livello locale?
Un’ipotesidaesplorarepotrebbe
essereche allepoche donne eletteo
conincarichidigoverno a livello
nazionaleo federalecorrisponde
peròunaloropresenzapiù
significativaanelleamministrazioni
locali.L’ipotesi di scuolaèche poiché
ledonne sisono affacciatepiù tardi
degliuomininell’ambito della
politica, stannofacendoancora la
gavettanelleamministrazioni locali,
poi, eventualmente,approderannoin
numerimaggiori aParlamento e
Governonazionale.

Aconfermarequesta ipotesi
guardiamoilcasodellaFrancia: la
rappresentanzafemminile in
Parlamentoè fermaa circa il 20%,
mentre ledonne rappresentano il
48%nei consigli regionali.

Questononsembratuttavia
accaderenelnostroPaese.Nelle
Province ledonne sono solo il 12%dei
consiglierie il6%degliassessori; nei
Comuni il 19%dei consiglierie il6%
degliassessori. Il valorepiùaltodi
assessorisi registra inEmilia
Romagna,dove comunquenon
superiamol’11% didonne nellegiunte
comunali.Qualchecambiamento nel
tempoc’èstato. Mentre neglianni 80
solo tredonne su100avevanola
caricadi sindaco,gliultimidati
disponibili indicanocheilnumero di
donnesindaco èsalito acirca 10 su
100.La crescitadella rappresentanza
femminileè statasimile tra levarie
areedelPaese. I sindacidonna
guidanocon piùprobabilitàComuni
doveil livello diredditoè piùelevato,
alNordpiuttostoche alSud;grandi o
piccolinon fadifferenza.

Ciauguriamoche leprossime
elezioniconfermino e accelerino il
trendpositivo.Maguardandoi nomi
deicandidati sindaconelleprincipali
cittànon ciaspettiamo (purtroppo)
grandirivoluzionidigenere.Peccato.
Perchéle donne inpoliticapossono
rappresentareun’opportunitàdi
rinnovamentoe miglioramentodella
qualitàdellaclassepolitica. Il numero
mediodiannidi studiodelle donne
italianepresentinelle
amministrazioni locali èsuperiore a
quellodegliuomini.Come nel
mercatodel lavoro,è attivoun
meccanismodiselezione positiva,
percui solo ledonne piùqualificate
sonopresenti inpolitica.

Segli annidi studiosono unaproxy
dellaqualitàdeipolitici, come
suggeritodamolti studi recenti, un
maggiornumerodidonne inpolitica,
partendodalleamministrazioni
locali,potrebbe avere effettipositivi
suiGoverni delnostroPaese.
Possiamoperdere questaoccasione?
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I CONTI DI EUROLANDIA E LA LEZIONE BRADY

Debito greco? Chiedere a Trichet
Il governatore architettò il piano per la Polonia: ora servirebbe ad Atene

Seunimprenditoresifinanziadalle
bancheal20%,isuoiinvestimenti
debbonorendereil20%soloper

poterrimborsarecapitaleeinteressi;se
logicamenteinvesteperguadagnarcila
redditivitàdeveesseremaggiore,per
esempiodel30percento.Èunasituazione
preclusaallamaggioranzadegli
imprenditorichenonoperinoinmodo
delinquenzialenelsettoredellearmio
delladroga.ComepotrebbelaGrecia
sosteneretassisimilisuunlungoperiodo?
Solol’aiutodell’Europalepuòconsentire
unatransizioneversolanormalità.Con
l’acquistodeldebitogrecodaparte
dell’Europaicreditoridovranno
accontentarsideltassomediodeititoli
europei,perchéilorocreditinon
correrebberopiùilrischioGrecia,ela
Greciapotrebbepagareinteressi
sostenibilidallapropriaeconomia.
Sembraquesto,peraltro,l’orientamento
dialcunieconomisti.

Lettera firmata

La forza degli alpini
LarecenteAdunatanazionaledeglialpini
aTorinociriportaallamemoriaun
giudiziodiIndroMontanellisui"torti"
deglistessi:«Glialpinihannoinfinititorti:
parlanopocoinunPaesediparolai;
ostentanoidealiladdovecisiesaltaanon
averne;adoranoilproprioPaese,pur
vivendofragentechelovenderebbeperun
pezzettodiparadisoaltrui;non

rinunzianoalletradizionipursapendo
chedanoiilconservatoreèblasfemo;
sonoorganizzatiecompatti,ma
provocatoriamentenonsiservonodi
questaforza;diffidanodeipoliticiesi
rifiutanodiasservireadessilaloro
potenteorganizzazione».Vival’Italia.

Gianni Manfredini

Gattinara (VC)

Anziani al volante
Trasmissioneradio:temarinnovopatente
diguidaconlenuovenorme.Telefonaun
signore:amiopadrenondovrebbeessere
rinnovatalapatenteperchéanziano,dice.
Nonconoscoovviamenteilpadre,manon
credocheanzianosiasinonimodiminus
habens.Unagenerazionechenonsembra
combinaremolto,adducendouna
quantitàdiscuse,sembradareognicolpa

aglianziani,mentreconsidera
l’esperienzaqualcosadiassolutamente
inutile.IlNobelFrançoisJacobdiceva:non
esistonogenerimasoloindividui.Per
CarloM.Cipolla“lastupiditàè
equamentedistribuita”.Glianzianisono
vittimedigeneralizzazioni.Nondovrebbe
esseredifficileverificarelecapacità.Perla
patentediguidapoièriferimento
attendibileilnumerod’incidenti.Non
risultasianomoltiglianzianichesi
mettonoaguidadopoavereabusatocon
l’alcolefattousodistupefacenti.

Francesco Deambrois

Senza morale
InItalianonsicostruiràmainullaperché
percostruire,comedicelastessa,parolaci
vuoleunclimacostruttivo.La
dimostrazionedituttociòsonolemacerie

dell’Aquila,laspazzaturadiNapolieora
scopriamocheancheAlitaliaèla
compagniaaereachecrescemenoin
Europaesiavviaamettereincassa
integrazionealtri600lavoratori.Questa
classepolitica-dirigentesfruttalarissaper
nascondereiltotaleinsuccessodiqualsiasi
formapolitica.Bastipensarecheil
presidenteNapolitanoèl’unicavoce
Moderata.Napolitanofaunulteriore
passo:parladimorale,equivienegiùtutto
ilcastello.Comepuòl’Italiaparlaredi
moraleseiviziprivatideisingolisonola
normalitànellaclassedidirigente?

Umberto Piotto

Oggetti usa e getta
ATorinoèstatoriportatoinvitaunApple
I,veroepropriocimeliodell’informatica
domestica.Ilmiracoloèstatopossibile
grazieachihaconservatoquestooggetto
pertuttoquestotempoancheseormaidel
tuttoinservibile.Unacosasimilepotrebbe
nonesserepiùpossibiletra50anni,a
causadellenormeattualicheprevedono
cheilriusovengaquasieliminato,si
rischiadinontrovarepiùnulla.Tuttodeve
esseredemolito,trituratoeridottoai
minimiterminiperricavarnepreziose
materieprime.Finoapochiannifa
esistevanocentridiraccoltadeirifiuti
elettronici,dovesipotevamettereinattoil
riusodiapparecchichenoneranopiù
modernimacomunquefunzionali,oggetti
cheundomanipotrebberoancoraservire
perleggereoestrarredatidasupporti
magneticichenessunousapiù.Nonsi
potràpiùfarenulladelgenere.Tuttodeve
esseredistruttoanchesefunzionante,
vienebruciatopetrolioperricavarealtri
oggettisimilichefarannolestessecose.

Mario Rossi

e-mail

La marcia fiscale
e la capacità d’ascolto

Non c’è argomento più semplice che la protesta con-
troil fiscoperspingere inpiazza icittadini.Nessuno
riterrà mai bellissime le tasse e sono mosche bian-

che quelli che versano l’Irpef o l’Irap con gioia. Da giorni,
però, su internet e, fisicamente, nelle città, monta la prote-
stacontroEquitalia, lasocietàdelTesorodiriscossionedel-
letasse.Protestevirtualiemanifestazionidavantiaglispor-
telli che sono culminate nel corteo di ieri a Cagliari: circa
10milapersoneinpiazzaachiederelasospensionedellecar-
telleperidebitineiconfrontidelFisco,delleamministrazio-
ni localiedeglientiprevidenziali.«Noalleganasce facili»è
stato uno degli slogan più urlati e scritti sui cartelli esposti
daimanifestanti.

Inunasocietàchecercaespessotrovaattenuantiall’eva-
sione, laprotestacontroil fiscoèargomentodamaneggiare
congrandissimacura.ACagliari,però, sièvistoqualcosadi
diverso. In piazza è andato il disagio sociale di una popola-
zioneche,dalSulcisingiù,viveunasituazionediprofondis-
simacrisi sfociata invera epropriasofferenza. I rappresen-
tantidelgovernolocalehannoascoltatoimanifestantiepro-
messosoluzioniabreve.Letassevannopagateenientegiu-
stifica la violenza.L’ascolto, soprattuttose lerichieste sono
ragionevoli, èperòdoverediunoStato equo.

Le donne
nei Comuni
un’opportunità
non colta

CAMPAGNAELETTORALE

Efficienza del credito:
una lettera da Reggio Calabria
Un imprenditore
della Piana di Gioia Tauro
rilancia i temi di Lo Bello,
Sopranzetti e Zingales

Il Pil del Continente nero
raddoppierà da qui al 2020
Una grossa mano verrà
dagli investimenti esteri che
raggiungeranno i 150 miliardi
di dollari già nel 2015

LONDRA- COSMOPOLI Marco Niada

Se l’onda interinale
sale oltre quota 40
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Niente occhiolini
all’abusivismo

Grecia in pericolo,
ecco perché l’Europa
la deve aiutare

Le lettere vanno inviate a:
Il Sole-24 Ore ’’Lettere al Sole-24 Ore’’ - Via Monte Rosa, 91

20149 Milano - fax 02.312055
email: letterealsole@ilsole24ore.com

Includere per favore nome, indirizzo e qualifica

diAlessandraCasarico
ePaola Profeta

Lettere

La strizzata d’occhio all’abusivismo edilizio proprio
no, presidente Berlusconi. Non va bene neanche per
raccoglierequalchevotoinpiùdell’ultimomomento

a Napoli. Non va bene per molte ragioni e forse è inutile
ricordarle tutte, tanto sono note. Le connessioni del feno-
meno dell’edilizia informale con la criminalità organizza-
ta, per esempio, sono note. Il rischio idrogeologico (frane,
alluvioni,allagamenti)connessoinmododirettoconlare-
alizzazionediedilizia fuoridiogniregolaènoto.Averdet-
tonoanuoveformedicondonoediliziodopoitredel1985,
del 1994e del 2003è unaconquistadell’Italiadi oggi.

C’è anche un argomento economico che si può usare
per dire no all’abusivismo edilizio sempre e comunque.
Unargomentochecrearicchezzaeoccupazione:unapoli-
tica di riqualificazione e manutenzione di un territorio
che resta ancora una delle grandi opportunità dell’Italia.
Occorrevalorizzareilpaesaggio,demoliregliedificiabusi-
viedegradati, incentivarel’architetturadiqualità,riquali-
ficareampieporzionidellenostrecittà.Avevamocoltoun
accenno di questa politica di sviluppo vero anche nel de-
creto legge: contiamodinonesserci sbagliati.
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