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DOPO IL TERZO BAILOUT GRECO

Le due facce della moneta unica

L’euro ¢ costruzione imperfetta ma non il mostro che qualcuno descrive

di Giampaolo Galli

arecente vicenda della Grecia
ha fatto intuire quanto possa-
noessere drammatiche le con-
seguenze di una possibile rot-
tura dell’euro. Nei giorni in cui Tsi-
prasdovevadecidereseaccettarel’ac-
cordo con 'Eurogruppo, nessuno dei
politici o degli economisti che aveva-
no sostenutolalinea dellaGrexit é riu-
scitoadefinireunragionevole pianoB
per l'uscita dall’euro. Non ci sono riu-
scitipersone del calibro Schiuble, Va-
roufakis, Stiglitz o Krugman, tutti so-
stenitori di questa linea. Verrebbe da
dire che, quantomeno sul piano intel-
lettuale, il dossier noeuro & archiviato
persempre.Ilbilanciocostibeneficidi
una rottura dell”euro ¢ negativo per-
chéi costi ditransizione sono impon-
derabili, ma certamente grandj, e per-
chélasovranitamonetariahadeivan-
taggi, mapuo ancheaveredeicostiso-
ciali ed economicinon secondari.
Nella narrazione populista deinoe-
uroinveceil ritornoallasovranitamo-
netaria porterebbe praticamente solo
benefici. Lasvalutazionedellamoneta
sarebbe unasortadi pranzo gratis per-
ché consentirebbe di migliorare la
competitivitadelleimprese,e dunque
il Pil e Poccupazione, senza determi-
nare alcuna compressione delle retri-
buzioni reali deilavoratori.
Questaaffermazioneéesplicitanel-
la propaganda deipartiti anti euro, ma
¢ implicita in un’altra affermazione,
che ha una diffusione ben pilt ampia,
secondo la quale “con I'euro, non po-
tendosi pill svalutare la moneta, per
recuperare competitivitasiricorre al-
la cosiddetta svalutazione interna, os-
siain sostanza alla riduzione delle re-
tribuzioni”. L’errore logico sotteso a
quest’affermazione consiste nel non
vedere chelasvalutazione del cambio
funziona, ossia produce un migliora-
mento della competitivita delle im-

prese,soltantoseriescearidurreil po-
tere d’acquistodelleretribuzioni.Sesi
vuol dunque descrivere correttamen-

teil confronto frail primaeil dopo, bi-
sognerebbe semmai dire che “prima
dell’eurosiriducevail potere d’acqui-
sto delle retribuzioni attraverso il
cambio, oralo sifadirettamente”. Cid
naturalmente nei casi in cui un Paese
abbiaperso competitivitaperviadidi-
variaccumulatiinterminidiprezzire-
lativio di produttivita.

Il punto cruciale ¢ che la riduzione
del potere d’acquisto delle retribuzio-
ninon¢unaccidente dellasvalutazio-
neal quale sipuorimediare, come pro-
pongono spesso i noeuro, con oppor-
tuni accorgimenti, ad esempio con
I'indicizzazione. Einfattibennotoche
nel caso in cui i salari fossero indiciz-
zatial 100 per cento al costo della vita,
la svalutazione avrebbe il solo effetto
di rimpiccolire 'unita di misura mo-
netaria producendo inflazione e nes-
sun effetto sulle variabili reali del-
Peconomia. V’¢dipiil. Peravereunda-
toeffetto-poniamo-sul Pilattraverso
la competitivita di prezzo, la necessa-
riariduzione dei salari reali ¢ in gene-
rale identica nel caso di una svaluta-
zione esterna, ossia via il cambio, e in
quellodiunasvalutazione interna.

La riduzione dei salari reali ¢ dun-
que il cuore del meccanismo che con-
sente di migliorare la competitivita e,
se sono verificate certe condizioni,
Iexportnettoeil Pil. Essasiverificaat-
traverso'aumento deiprezzideibeni
importati che si trasmette, attraverso
le interdipendenze economiche, in
tempipilto meno rapidisututtiiprez-
zi interni che hanno un contenuto
d’importazione.

Lariduzionedeisalarirealiéperal-
tro parte di quel processo di perdita
di reddito reale della nazione che si
realizza attraverso il peggioramento
delle ragioni di scambio, ossia la ri-
duzione del rapporto fra il prezzo

medio delle esportazioni e quello
delle importazioni che ¢ indotto dal-
lasvalutazione.

Ragionando lungo queste linee,
Milton Friedman, in un saggio del
1953, concludeva a favore dei cambi
flessibili. Egliriteneva chelasvaluta-
zione esterna fosse preferibile a
quella interna perché quest’ultima ¢
molto difficile da realizzare in prati-
ca, essendo i salari nominali tipica-
menteassairigidiversoilbasso.Frie-
dman non aveva particolarmente a
cuore il valore dei salari e non prese
in considerazione unaterzaviacheé
quella di riforme che migliorino la
produttivitadel sistemaed evitinola
perdita di potere d’acquisto. La sua
posizione era coerente.

Un po’ piu difficile € capire la posi-
zione di alcuni politici nostrani, che
pure si ergono a difensori della parte
pitt debole della popolazione. Nel so-
stenere che I’euro va superato, in so-
stanza essi scelgono la via di Milton
Friedman, quella della svalutazione
esterna il cui vero merito & di rendere
quanto piu facile possibile la riduzio-
nedelpotere d’acquistodeisalari. Essi
siallontanano cosidauna consolidata
e sofferta riflessione post bellica di
tuttelegrandisocialdemocrazieeuro-
peee,soprattutto, finisconoperfarap-
parirel’euro come unasortadimostro
che inibirebbe alternative ideali in re-
alta inesistenti. L’euro ¢ una costru-
zione incompleta e imperfetta, ma
non € un mostro.
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