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Eurolandiateme

il Grande Gelo

MARCOPANARA

Roma
~urolandia ha perso la
=== sua verginita, ha detto
R qualcuno, non & la fi-
ne del mondo, prima o poi
doveva succedere. La si
pud prendere anche cosi.
Fatto sta che la zona del-
I’euro & in recessione, la
primadella sua giovane sto-
ria. Dopo la crescita negati-
va del secondo trimestre,
tuttiisegnaliindicanocheil
terzo trimestre non ¢ anda-
to meglio.

D segue a pagina 6

parti del mondo, a cominciare dagli
Stati Uniti per finire alla Cina, pos-
saarrivare quella domanda che dal-
laRussianon arriva pili. Alla frena-
ta dell’export si aggiungono gli ef-
fetti della crisi finanziaria, che an-
che in Germania sta mietendo le sue
vittime.

L’Italia sono anni che cresce po-
co e oraha cominciato ad andare in-
dietro. Rallenta I’export; che subi-
scel’effetto Germania, nostro gran-
de mercato, ma anche il.crollo della
domanda in tutto I'Occidente, fre-
nano i consumi, bloccati da redditi
che non riescono non solo a cresce-
re ma neanche a tenere il passo con
I’inflazione.

Quanto alla Spagna, che & stata il
fioreall’ occhiellodiEurolandiaper
la brillante corsa del suo pil, sem-

brerebbe entrata in un tunnel del

quale non si intravede 1’uscita. Se-

condo gli analisti rischia di essere il
paese che soffrira di piu.

Se questi sono i malati pio gravi,
anche gli altri tanto bene in salute
non stanno. Ovunque frenano con-
sumi e investimenti e aumenta la di-
soccupazione. In Francia, che tra i

cologici. Poi ci sono i fatti
concreti, i1 ‘credit crunch’
¢ qualcosa di piu di uno
spettro. Le banche non si
prestano 1 soldi tra di loro perché
non si fidano, e questa difficolta
nella circolazione del denaro ha a
sua volta due effetti: il primo & che
il costo del denaro aumenta ¢ il se-
condo ¢ che le banche, temendo di
nonriusciread approvigionarsi sul-
Iinterbancario, tendono ad avere
livelli molto elevati di liquidita per
far fronte alle proprie scadenze.
Quindi gira meno denaro. Manon &
solo il canale interbancario ad esse-
re otturato, di carta commerciale or-
maiingirononsenetrovapiuel’al-
tro fondamentale mercato, quello
dei corporate bonds ¢ anch’esso
quasi fermo. Secondo il Bollettino
del luglio scorso della Banca d’Ita-~
lia, le emissioni nette di obbligazio-
ni delle imprese sisono azzerate nel
primo trimestre dell’anno: e sono
state molto deboli nel secondo. C’¢
da presumere che non sia andata di-
versamente nel terzo.

La sostanza ¢ che il denaro non
circola e chine ha tende atenerlo in
tasca per le evenienze future, La

denaro si ferma nelle casse delle
banche, cosi come quello che incas-
sano i vari soggetti finanziari (dagli
hedge fund in gitr) che vendono i ti-
toli che hanno in portafoglio -1l che

spiega ' I’anda-

mento delle bor-

se -tende aresta-

re nelle Joro cas-

se o finisce nelle

tasche di coloro

che agli hedge

fund avevano af-

fidato i loro soldi

¢ ora li rivoglio-

noindietro. Anche questi ultimi, gh
investitori iniziali, tenderanno a te-
nersiisoldi in tasca. E tutto cio fino
a quando non torner la famosa fi-
ducia. La quale, per tornare, ha bi-
sogno di capitale, non di prestiti. Si
tratta ora di vedere questo capitale,
e quello che serve ¢ tanto, tantissi-
mo, quando arrivera e da dove. [l
guando arrivera fa la differenza tra
unarecessione relativamente breve
¢ una lunga stagnazione. Giappone
docet,

uattro grandi di Eurolandia sem- ¢ ! . T T
MARCOPANARA gra essefe lameno malmessa, lacre- conseguenzaéchesifermanogliin- La Spagna
segue dalla prima scita dei consumi & scesa dal 2,5 per vestimenti e siriducono i costi, non é entratainun
¥ il prezzo che paghiamo alla cento del 2007 all’1,3 per cento sti- si lavoraperla c’resc1ta ma per la $0- tunnel del
E corsadel petrolio e delle al- mato per il 2008, mentre la crescita pravvivenza. E’lafamosa ‘nottata quale non si
tre materie prime, alla crisi degli investimenti ¢ addirittura che non sappiamo quando passera. intravede
del settore immobiliare, al crollo crollata dal 4,9 allo 0,8 per cento. Intanto qualcuno ha un problema in Puscita
della montagna di debiti sui quali & Per il 2908 dove i consumi vanno Piu:ne1prossimi seimesi, daquesto
statacostruita laiper-finanziarizza- peggio ¢ in Italia (-0,4) e in Germa- ottobre alla fine di marzo def 2009,
zione dell’economia. nia (-0,7), mentre per gli investi- cisono290miliardididollaridicor-
E’ il momento in cui esplode il menti il buco nero & la Spagna (-2,3 porate bond emessi da imprese eu- )
doppio contagio, quello geografico, per cento). Maildramma veroépre- ropee (finanziarie e non) che vanno L'ltalia soffre
con I’allargarsi a macchia d’olio vistoper112009, quando gli investi- 1n scadenza e che in qualche modo per
della crisi finanziaria nata in Ameri- menti, secondo le previsionidi BNP dovranno essere rifinanziati. Con Parresto
cae quello verticale, con il coinvol- Paribas, coleranno a picco: 11,2 questo clima non per tutti sara faci- della domanda
gimento anche dell’economiareale. percentoin Spagna, -1 mGermania, ¢ farlo. E'se non yerresce ar ifi- intutto
L’Europalostaprendendo inpie- meno 1,2 in Francia. Per I'ltatia si Danziare cosasifa?Sipagaconlali- POccidente
no e fa parolina magica, ‘decou- passerebbe dallo zero di quest’anno quidita che si ha incassa e si rinun-
pling’, che veniva cosi spesso pro- aun impercettibile +0.1. ~ ciaafarenuovi investimenti; senon
nunciataqualche mese fa,nonlausa 11 peggioramento che tutti gli in- Dastasivendonoattivita (sesiriesce
pitt nessuno. Era il ‘mantra’ di chi dicatori di fiducia segnalano per i a trovare un compratore) probabil- —
prometteva che le strade si sarebbe- prossimi mesi e le previsioni nere Menteaprezzidisaldo; senonbasta Perla Germania
ro divise, con I’ America che finiva per il prossimo anno, sono ancora si va in default, si portano i il colpo finale &
in recessione e I'Europa che avreb- la conseguenza principale libri in tribunale. Succedera a qual- venuto dalla
be continuato a camminare. Non & del contagjo, di quel pas- cuno, auspicabilmente non a molti, Russia dopo
andata cosi. saggio dalla finanza all’e- ma assisteremo di sicuro a un gran Pinvasione
Itremalati pitt gravisono I'Italia, conomia reale che qualcu- lavorio con le banche per riscaden- della ia
la Spagna e la Germania, che pure no sperava si riuscisse ad zare i debiti, offrendo in cambio ri- Georg
aveva cominciato il 2008 in gran evitare ma che non sard gorosi tagli dei propri costi. —
forma. Malattie diverse ma dall’e- evitato. I meccanismi sono . Laprimacosadafare, dicono tut-
sito identico: crescita negativa. Per ia all’opera, nelle psico- ti, ¢ ristabilire la fiducia, far si che
la Germania, che alimenta la sua ogie collettive degli ope- quei canali ostruiti attraverso i qua-
crescitaconl’ex- ratori finanziari, dei manager e im- 11il denaro non circola piui vengano
port, il colpo fi- prenditori del manifatturiero e dei liberatiper farripartire1l flusso. Ma
nale ¢ venuto servizi e nella platea che tutti incly- 1'esperienza insegna che la gran
dalla Russia, che de dei consumatori. La fiducia non quantita di miliardi immessa sui
con I’ingresso ¢’épiv. Chi fa finanza nonsi fidadei mercati dalle banche centrali non
dei suoi carri ar- basta. Accadde gia quindici anni fa
mati in Georgiaé suoi colleghi che fanno finanza, le 1 Giappone, quando lo scoppio
en}rata inun tun- banche nonsi fidano delle altre ban- ! “éeé?%?li’}?:?nfgﬁﬁ?ﬂi ?::‘C)Ra'i
e Ao A SCio
giai(;?:gg“cghg ghﬁ’ gbh m}lprendltor i non si fidano pip i delle banche pieni dibuchie
~ : - elle banche, nel senso che temono 1. onmia bloccata in un pantano
probabilmente non immaginava. non daranno loro i soldi di cui po- | del Gi paniano.
LaRussia ¢ stato negll ultimianni il trebbero aver bisogno e ilavoratori .a Banca N ¢ Gla.pppne pOl’tO 1 taS'
mercato dove le esportazioni tede- da una parte sanno che il foro reddi- 5t -or0 @ 11Vase il sistema di liqui-
: : : ol s itd, ma per-anni non cambio nulla
sche hanno avuto il tasso di cresci- to difficilmente crescera e dall*altra 41 map ; ;
o ; ; : erché il denaro che usciva dalla
tapit elevato, maoradaMoscaica- temono che il 1 to di p :
i ; mono ehe 11 10ro posto bancacentralesi fermavanelle ban-
pitali fuggono, le banche sono in lavoro sara ogni giornome- ¢ ale avamnelie ba
crisi, gli mvestimenti si sono fer- 1o sicuro. Lesito & che si che e non fluiva verso il resto del-
mati. Né ¢’& da sperare che da altre investe meno e si compra Peconomia.
meno E’ queliochestaaccadendoades-
Quéstoperglieffettipsi- so in Europa e negli Stati Uniti. 11
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LO TSUNAMIFINANZIARYOY E l prezzo che paghiamo alla corsa del petrolio e delle altve materie primse, alla bolla immobiliare, al crollo della montagna di debiti sulla quale sié costrutta |
luiperfinanziarizuazione dell economsia, Bocciata da pin parts I Tarp di Paulson é tuttavia un modo pragmatico per alleggerire la situazione e potrebbe anche non pesare eccessivamente sul bilancio Usa é
urolandiasi preparaalla Grande Gelata |
Il “contagio” finanziario investe il Vecchio Continente e ora mina 'economia reale: rallenta export, si arrestano gli investimenti e cresce la disoccupazione
I clima di totale sfiducia blocca la circolazione di denaro e paralizza Pindustria. | malati piti gravi sono Halia, Germania e persino il fiore all’occhiello, la Spagna
SEf MES!I DI BOND
Scadenza Valore*
Ottobre 2008 52.398
Dicembre 2008
Febbraio 2009 66.697
* in milionj di $
Fonte: Dealogic
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