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MONETA E DINTORNI
CARO ZINGALLS, TI SBAGLI
I DEBITI NON SONO TUTTI UGUALI

EMILIANO BRANCACCIO

00O Inunarticolo pubblicato sul Sole 24 Oreil
6novembre, LuigiZingales ha prospettatoperil
Giappone un destino infausto, addirittura pa-
ragonabile a quello della Grecia.

Leconomista dell’Universita di Chicago parte
dall’osservazione che il debito e il deficit pub-
blico giapponesi hanno raggiunto livelli parti-
colarmenteelevati,aseguitodimassicciacqui-
sti di titoli da parte della banca centrale finan-
ziaticonripetute emissionidimoneta. Zingales
ritiene che questa politica sia insostenibile:
presto o tardi le iniezioni di moneta scatene-
ranno una spirale di inflazione e svalutazione
chediffonderalasfiduciatraicreditoriinterna-
zionali e mettera quindi il Giappone in una si-
tuazionedidifficoltaanalogaaquellain cuioggi
versano la Grecia e gli altri paesi del Sud Euro-
pa.

Per questo, egli conclude, chi oggi vorrebbe
dalla Banca centrale europea una politica mo-
netariaanalogaaquella giapponese farabene a
ripensarci. LargomentazionediZingales ¢ sug-
gestivama fuorviante:inparticolare,l’analogia
trailGiapponedaunlatoelaGreciaeil Sud Eu-
ropadall’altroappareadirpocoforzata.llmoti-
vo principale ¢ che il Giappone si situa da lun-
ghissimotempoinunaposizionediavanzodel-
le partite correnti verso I’estero. Nell’ultimo
decennio il surplus annuale estero giapponese
non € mai andato al di sotto dei due punti per-
centuali, toccando picchi prossimi ai cinque
punti. Sul piano macroeconomico si tratta di
una posizione invidiabile. Il surplus verso

CRONACA E MEMORIA
LA RESISTENZA DI AFFILE CONTINUA

IGIABA SCEGO

00Ol corteoprocedeinsilenzio. Ogniuomo,
ognidonnahauna fiaccolainmanoinricordo
dituttelevittime del fascismo. Sono venutida
tutta Italia per dire no al vergognoso monu-
mentoalgerarcafascistaecriminalediguerra
Rodolfo Graziani. Noninmionomeéstatade-
nominatalamanifestazione voluta dal comi-
tato antifascista di Affile e dall' Anpinaziona-
le; non in mio nome sembrano aver pensato
anche tutte le persone che con pullman e
macchine si sono organizzate per arrivare in
questa cittadina della Valle dell'Aniene.
Gianfranco Azzali, "il Micio" e Sonia Storti,
della lega di cultura, sono venuti da Piadena
per non mancare a questa manifestazione.
«Anche anoi e successo un fatto simile» dice
"il Micio" il sindaco di Voltido, in provincia di
Cremona, ha tirato fuori un fascio littorio.
«Abbiamo constatato con stupore che era
stato posto al centro dell'entrata del Comune.
Abbiamo protestato e ora stanno facendo le
operazioni per ricoprirlo come gia era stato
fattonel 1946».

I’estero indica infatti che il Giappone ha molti
piu debitori internazionali che creditori. Inol-
tre lo stesso surplus segnala che, nonostante le
massicce emissioni di moneta da parte della
banca centrale, lo yen in futuro potrebbe ap-
prezzarsi anziché deprezzarsi. E probabile che
siano questiimotiviper cui glioperatori finan-
ziari continuano a investire in Giappone, nello
stuporediZingales. Cid ovviamente non esclu-
de nuove crisi nel paese del Sol levante. Ma se
questo manterra la sua posizione di avanzo
verso I’estero, le cause di eventuali tracolli fu-
turinon saranno quelle evocate dall’economi-
stadi Chicago.

Ben diversa ¢ la situazione in cui si trovano la
Grecia e i paesi del mezzogiorno europeo. Da
quando ¢ entrata nell’euro, Atene ha segnato
disavanzi correnti annuali elevatissimi, fino a
quattordici punti percentuali di Pil. Anche la
Spagnaeil Portogallo hanno fattoregistrarein-
gentideficit versol’estero, inalcuniannipersi-
nooltreidiecipuntipercentuali. Lastessaltalia
daoltreundecenniosegnasolopassivineiconti
esteri. Per fortunailnostrodisavanzorisulta pitt
modesto, maépreoccupante lasuapersistenza
inunperiodoincuilarisibile crescitamediadel
reddito nazionale avrebbe dovuto frenare le
nostre importazioni.

Lamorale di tutto cio € che non ha alcun senso
giudicare la sostenibilita del bilancio pubblico
di un paese senza esaminare la situazione
dell’attivo o del passivo totale verso I’estero,
non solo pubblico ma anche privato. Ecco per-
chélasituazionedella Greciaedel Sud Europa e
moltopitigraverispettoaquelladel Giappone. I
disavanzi esteri dei paesi meridionali
dell’Unione indicano che se questi a un certo
punto fossero costretti ad abbandonare I’euro
leloro valute tenderebberoin misura pitto me-
noaccentuataadeprezzarsi. Come e statorico-
nosciuto da ricerche autorevoli e dalla stessa

«Ilpericolo € grande», ribadisce Sonia Storti:
« A Cremonac'estatounradunodiforzeanti-
fasciste contro un incontro promosso da Casa
Pound al Café Soirée sulla crisi economica.
L'incontro ¢ stato autorizzato dal Comune.
L'intenzione di queste forze di estrema destra
¢ chiaro: aprire sedi e insediarsi all'interno
delle scuole per fare proselitismo». Sonia
scuote la testa, si morde un labbro. Sa che la
violenza si maschera sempre dietro la stru-
mentalizzazione di problemi sociali. E gia
successo nella storia. Matteo Lollobrigida,
portavoce del comitato antifascista, perod sa
chelastoriasipud cambiare conlapartecipa-
zione, con l'entusiasmo. Ribadisce la volonta
delcomitato «dicoinvolgeregliabitantidi Af-
file». Ma le cose ci spiega non sono facili «il
clima di conflittualita che si € creato tra pae-
sani dopo la costruzione del monumento a
Graziani € una cosa che definirei inquietante.
Ma proprio per questo vogliamo abituare gli
abitanti al confronto, al dialogo». Affile pero
rimane a guardare. Facce spuntano un po'
ovunque. Sono facce un po' curiose, un po'
perse,unpo'ostili,unpo' perplesse. Facceche
il comitato vorrebbe portare dalla sua parte.

C'¢tantolavoro dafare ancoranella cittadina.
Il giornalista Daniele Barbieri fa una proposta
«perché questa primavera, questa estate non
regaliamo ad Affile la nostra cultura? Chie-
diamo a persone come Ascanio Celestini,

Bankitalia, sta proprio nel timore di una svalu-
tazione la ragione prevalente della sfiducia dei
creditori e la conseguente difficolta di ridurre
gli spread sui titoli di questi paesi. Il quadro ap-
pare dunque per certi versi ribaltato rispetto a
quello delineato da Zingales: in Europa ¢ solo
grazie agli acquisti di titoli da parte della banca
centrale che possiamo tenere abada gli spread.
Senza gliinterventidella Bce, itassid’ interesse
sarebbero giaesplosialivelliinsostenibiliperla
tenuta della zona euro. Zingales pero obietta
cheleespansionimonetarie conduconoall’au-
mentodelladomandadimerci, quindiallacre-
scita dei prezzi e infine alla svalutazione. Ma ¢
cosabennota che specialmente in fasi prolun-
gatedicrisi,conbassadomandae capacitapro-
duttive ampiamente sottoutilizzate, I'idea che
I’espansione monetaria abbia di per sé effetti
sui prezzi e sul tasso di cambio non trova ri-
scontriadeguati, né daun punto di vista teorico
né da quello empirico.

I problema, allora, pare un altro. Esso verte sul
fatto che I’azione della Bce risulta per il mo-
mentotroppolimitata, esoprattuttoisolata, per
risultaresufficiente.LostessoFondoMonetario
Internazionale ha pill volte insistito su questo
punto:sesivuoldavverosalvarel’eurozonaoc-
corre chelapoliticamonetariasia affiancatada
una politica fiscale coordinata, che veda final-
mente coinvolti anche i paesi in surplus verso
I’estero. La Germania, in particolare, dovrebbe
contribuire al riequilibrio delle partite correnti
tramite politiche di espansione delladomanda
e quindi delle importazioni. Senza I’attiva col-
laborazione della Germaniaedeglialtripaesiin
avanzo verso I’estero la sopravvivenza della
moneta unica non sara affatto garantita, indi-
pendentemente da quel che Draghidecideradi
fare. Piche cercareimprobabilianalogie conil
Giappone, forse ¢ di questo che dovremmo ur-
gentemente preoccuparci.

Marco Paolini, Tetes de bois e altri di regalare
uno spettacolo. Facciamo animazione per
bambini. Creiamo sogni». Un applauso fra-
goroso avvolge Affile in un lungo tenero ab-
braccio. Ernesto Nessi, vicepresidente vica-
rio Anpi di Roma e provincia, silega a quello
che ¢ stato appena detto: «Facciamo vedere
chenoisiamoluce, allegria, vita. Mentre il fa-
scismo é solo buio, buio, buio».

E un po' di questa speranza evocata risuona
letteralmente nella sala dove si svolge il di-
battito. Sara Modigliani, cantante e studiosa
di musica popolare, regala a chi é venuto ad
Affile «Oltreil ponte» una canzone composta

Il paese non si ferma. La fiaccolata
dell’altra sera sta rimettendo in modo la

passione politica e culturale

nel 1959 da Italo Calvino e Sergio Liberovici.
«A vent'anni la vita ¢ oltre il ponte, oltre il
fuoco comincia I'amore». Ed & per amore di
Affileedell'Italiachesiémanifestato. Ed e per
amore della democrazia, della costituzione
che il comitato antifascista di Affile ribadisce
ilsuoNo almonumento della vergogna. «Non
vogliamo - spiega Matteo Lollobrigida - la-
sciare questo fardello in eredita alle genera-
zioni future».



