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L’EUROPA HA SBAGLIATO TUTTO.
ORA BASTA CON IL RIGORE CIECO

Editoriale de Il Giornale, 24 giugno 2013

24 giugno 2013 I a cura di Renato Brunetta



L’Europa ha sbhagliato tutto.

Ora basta con il rigore cieco
T

0 L’Unione europea non decide nulla, ma in compenso sbaglia i conti. Negli
anni dell'ultima crisi, 'UE non solo ha sempre rinviato le decisioni, ma ha
costantemente sbagliato le sue previsioni, senza per questo cambiare
politica economica. Ne & derivata una sistematica sopravvalutazione
della crescita degli Stati e una sottovalutazione degli effetti negativi
delle politiche di bilancio. Il disastro perfetto.

0 Scrivevo su questo Giornale il 17 dicembre 2012: “ll Consiglio Europeo
della scorsa settimana (13 e 14 dicembre 2012, nda) a Bruxelles doveva
finalmente avviare la realizzazione delle 4 unioni (bancaria, economica,
politica e di bilancio), gia presentate dai presidenti di Commissione
Europea, Consiglio Europeo, Eurogruppo e BCE ai Capi di Stato e di
governo dei paesi dell’Unione a giugno 2012 e discusse a ottobre 2012,
volte a colmare le lacune derivanti dalla imperfetta costruzione dell’euro.
Ebbene, tutto rinviato. A giugno 201 3.



L’Europa ha sbhagliato tutto.

Ora basta con il rigore cieco
I

0 Ci troveremo esattamente un anno dopo (la corrispondenze delle date e
perfetta: 28-29 giugno il vertice del 2012; 27-28 giugno il vertice in
calendario per il 2013) a discutere sugli stessi argomenti. |l presidente
del Consiglio Europeo, Herman Van Rompuy, potra risparmiarsi anche di
stilare I'ordine del giorno: gli bastera riprendere quello di un anno fa e
cambiare data. Si badi bene, pero, che anche le conclusioni sono gid
scritte.

AY

0 E gid previsto che non si deciderd un bel niente: sara semplicemente
presentata una nuova road map di scadenze, che, ovvio quanto grave,
andra ben oltre la fatidica data di settembre 201 3. Tutto slitta, quindi, a
dopo le elezioni tedesche. Se questo & europeismo, son ben giustificate le
derive populistiche”.

0 La profezia si € avverata: di cosa discuteranno giovedi e venerdi
prossimo, quando si riuniranno a Bruxelles, i capi di Stato e di governo
dell’Unione europea?
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0 E presto detto: del famoso documento “Verso un’autentica unione
economica e monetaria”, che prevede le 4 unioni di cui parliamo ormai da
un anno. Di cui si parla talmente tanto che siamo tutti stanchi. Di cui si e
parlato anche venerdi scorso allECOFIN in Lussemburgo, con particolare
riferimento all’'unione bancaria, che dovrebbe essere la prima ad essere
realizzata, ma con riferimento alla quale non c’é, neanche lontanamente,
alcun accordo, se non, come abbiamo detto, dopo le elezioni politiche
tedesche.

0 Perché fino a quella data la Germania non cederd nemmeno di un
millimetro. Ne & dimostrazione il fatto che su uno degli elementi principali
che dovrebbero caratterizzare [I'unione bancaria, vale a dire il
meccanismo unico di “salvataggio” delle banche dei paesi sotto attacco
speculativo, venerdi 21 giugno per I’ennesima volta i ministri delle
Finanze non sono riusciti a trovare un accordo.
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0 Lo stesso dicasi per la ricapitalizzazione diretta delle banche da parte
del Meccanismo Europeo di Stabilita, con riferimento al quale 'ECOFIN
di venerdi scorso ha fatto solo pochissimi passi avanti (limite massimo
totale di intervento 60 miliardi; lo Stato di cui le banche da
ricapitalizzare fanno parte deve dimostrare di non essere in grado di
fornire assistenza finanziaria senza mettere in pericolo la sostenibilitd
della finanza pubblica, oppure di essere in una condizione in cui I'accesso
ai mercati finanziari & a rischio; la banca da ricapitalizzare, che deve
avere rilevanza sistemica, per cui un eventuale fallimento
comprometterebbe la stabilita dell'intera eurozona, non rispetta i
requisiti minimi di capitale.
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0 E, ultimo ma non meno importante, la ricapitalizzazione diretta non potra
partire se prima non sard operativo un accordo definitivo sulle regole di
“salvataggio” delle banche, con relativa ratifica da parte dei Parlamenti
nazionali, e soprattutto dopo che la BCE diventera autorita di vigilanza
unica europeaq, vale a dire, come chiesto dalla Germania, dopo la
realizzazione dell’'unione bancaria). Un gatto che si morde la coda.

0 D’altronde, il ministro delle Finanze tedesco, Wolfgang Schauble lo ha
detto chiaro e tondo, proprio arrivando alllECOFIN, venerdi: “Sulla
ricapitalizzazione diretta delle banche da parte dellESM non bisogna farsi
molte aspettative. Non ci sara molto margine di manovra perché la capacita
del Meccanismo Europeo di Stabilita é limitata". Cosi & andata.
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Ora basta con il rigore cieco
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0 Questa & la nostra Europa. Un’Europa in stallo, ormai da anni, un’Europa
debole, un’Europa incapace di decidere, un’Europa miope, egoista.

Un’Europa che reagisce sempre troppo tardi e troppo poco agli attacchi
speculativi.

0 Con buona pace della Commissione europea dell'inutile José Manuel
Barroso, che, burocratica, impotente, piatta, per tutto il periodo della
crisi altro non ha fatto che assecondare le tentazioni egemoniche
tedesche. Forte con i deboli e debole con i forti.

0 Piuttosto che svolgere il proprio ruolo istituzionale chiedendo alla
Germania di reflazionare aumentando la domanda interna (vale a dire
aumentando i consumi, gli investimenti, i salari, le importazioni e, di
conseguenza, la crescita per gli altri Paesi), la Commissione ha ceduto di
fatto la propria sovranita allo Stato tedesco, allineandosi passivamente
alle ricette sangue, sudore e lacrime da questo imposte a tutta I'Unione.
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0 Ne sono conseguite politiche economiche sbagliate, adottate in maniera
acritica, senza un’analisi preliminare, seria e condivisa della crisi, basate
su calcoli sbagliati, su previsioni sbagliate, su teorie economiche
sbagliate, come abbiamo piu volte dimostrato, e come ormai sostiene
tutta la letteratura scientifica, dal Fondo Monetario Internazionale ai
premi Nobel Paul Krugman e Joseph Stiglitz, dai governatori delle
principali banche centrali, da Ben Bernanke a Mario Draghi, al
professore della London School of Economics, Paul De Grauwe,
all’editorialista del Financial Times, Wolfgang Munchau.

0 Prendiamo, per esempio, le previsioni per il 2012. Per I'eurozonaq, la
Commissione europea aveva indicato il pareggio delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti, legittimando cosi l'esigenza di un
contenimento dei deficit di bilancio.
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O Si e avuto, invece, un surplus di 1,8 punti di PIL, che diventera addirittura
pari al 2,5% nel biennio 2013-2014. Risultato: un forte apprezzamento
dell’euro nei confronti della altre monete, e quindi una maggiore
difficolta per le esportazioni.

0o A soffrirne di piv sara proprio [Iltalia, la seconda economia
manifatturiera dell’area euro, secondo le parole del governatore della
Banca d’ltalia, Ignazio Visco. La Germaniaq, invece, grazie al suo modello
di specializzazione produttiva, e potendo comunque avvantaggiarsi di un
euro che & sottovalutato rispetto al suo potenziale produttivo, soffre
meno. |l risultato di tutto cio € una drastica caduta del PIL italiano, che
nella sua Relazione annuale, tenuta il 31 maggio 2013, il governatore
Visco ha quantificato in circa 2 punti, e attribuito agli “effetti della crisi di
liquidita sul costo e sulla disponibilita del credito per il settore privato, sul
rallentamento del commercio internazionale, sull’aumento dell’incertezza e

sul connesso calo della fiducia”.



L’Europa ha sbhagliato tutto.

Ora basta con il rigore cieco
N

0 Disastri che si potevano, forse, evitare, se le previsioni, non solo per
I'ltalia, ma per lintera eurozona, fossero state meno orientate al rigore
cieco e se ad esse avessero fatto seguito politiche economiche meno
restrittive. O, quantomeno, restrittive il giusto.

0 Per questi motivi, I'ltalia deve uscire, nei confronti della Commissione
europedq, dalla logica del “siamo sotto tutela”, della subalternita, o della
passivitd quasi colpevole. Va indubbiamente riconosciuto il contributo che
la Commissione offre agli Stati dell’Unione per strutturare al meglio le
politiche economiche, ma il rapporto deve essere dialettico.

0 Dobbiamo innanzitutto confrontarci con la Commissione. Vagliare
criticamente le loro analisi. E non per partito preso, ma sulla base di
quanto abbiamo potuto vedere. Molto spesso il consuntivo mostra scarti
anche rilevanti rispetto alle previsioni macroeconomiche della
Commissione europea.
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0 Non possiamo che condividere, pertanto, quel celebre aforisma
dell’economista John Kenneth Galbraith: «L’unica funzione delle previsioni
economiche e far apparire I'astrologia rispettabile). Se non fosse che sulla
base delle previsioni (sbagliate) della Commissione europea vengono
decise e implementate le politiche economiche e di bilancio degli Stati
dell’Unione europea. Con il risultato che si rivelano, a loro voltq,
sbagliate anche le politiche economiche adottate. Al contrario, un
rapporto piu dialettico con la Commissione europea potrebbe portare a
previsioni piu attendibili, e in ogni caso offrirebbe la possibilita di
correggerle tempestivamente, se il ciclo economico assume un andamento
diverso da quello ipotizzato.

0 Gli errori di stima compiuti minano fortemente la credibilitad della
Commissione, nonché, di conseguenza, l'intero impianto sul quale si sono
basate negli anni della crisi, e dell’Europa a trazione tedescq, le politiche
di austerita imposte ai Paesi sotto attacco speculativo.
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0 L'aver fatto dipendere per anni le draconiane misure di austerita da
previsioni rivelatesi, ex post, sbagliate contribuisce a creare un forte
malcontento dei cittadini europei verso le istituzioni comunitarie, reputate
eccessivamente attente ai numeri e poco attente all’economia reale.

0 Dallinizio della crisi ogni uscita delle previsioni economiche della
Commissione europea & stata accompagnata pressappoco dalla stessa
analisi: “La situazione attuale e grave, ma lo sforzo di risanamento sta
dando i suoi risultati e il quadro economico migliorera nei mesi successivi’”.
In realta, i dati a consuntivo mostrano come tali previsioni erano
decisamente troppo ottimistiche.

0 Abbiamo provato a calcolare gli errori di previsione delle previsioni sul
PIL dei paesi europei, a partire dalle Autumn Forecasts 2011 fino alle
Spring Forecasts 201 3.
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0 L'errore medio di previsione in termini di punti percentuali di PIL per
'anno 2012, calcolato come scostamento tra il tasso di crescita del
Prodotto Interno Lordo calcolato nelle previsioni di autunno 2011 e il
tasso di crescita del Prodotto Interno Lordo calcolato nelle previsioni di
primavera 2013, si attesta a circa -1%. Vuol dire che i risultati del PIL a
consuntivo indicano una sovrastima, pari all’'1%, del valore contenuto
nelle previsioni dell’autunno 201 1.

0 Gli errori piv evidenti riguardano i casi della Grecia e della Lettonia:
per la prima I'errore di sovrastima & stato del 3,6%; per la seconda
esiste un errore di sottostima del 3,1%; per I'ltalia la sovrastima & stata

pari al 2,5%.

0 Per il 2013 non esistono ancora i dati a consuntivo. Tuttavia, & possibile
calcolare la variazione previsionale dai documenti di autunno 2011 e da
quelli di primavera 201 3.
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0 Siamo di fronte a una sovrastima sistematica per tutti i paesi, con una
media dell’errore di previsione pari a -2%. Il caso piU clamoroso & quello
di Cipro, il cui tasso di crescita del PIL & stato sovrastimato di ben 10,5
punti percentuali, mentre per I'ltalia, I'errore nella sovrastima e stato pari

al 2%.

0 Lo stesso dicasi in termini di rapporto debito/PIL. Confrontando le
previsioni della Commissione dell’autunno del 2011 con quelle della
primavera 2013, con riferimento all’anno 2012, emerge una sottostima
del valore contenuto nelle previsioni dell’autunno 2011 pari a 3,4%. Gili
errori evidenti riguardano i casi di Cipro e Portogallo

stata pari al 7,2%.
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0 Con riferimento all’anno 2013, 'errore medio di previsione si attesta al
4,2%. Gli errori evidenti riguardano i casi di Cipro e Grecia: per
Cipro il rapporto debito/PIL

stata pari al 12,7%.

0 Secondo il Fondo Monetario Internazionale, tali errori derivano da
un'impostazione sbagliata del calcolo, nonché delle teorie economiche
sottostanti. Stando alle analisi di confronto internazionale svolte dall’FMI,
infatti, gli errori di previsione della dinamica del PIL compiuti dalla
Commissione europea indicano la presenza di una sistematica
sottovalutazione dell'impatto delle misure di rigore sulla crescita
economica.

0 In base ai risultati presentati dal Fondo, i moltiplicatori fiscali effettivi
sperimentati nei paesi avanzati nel periodo della crisi sono da 2 a 3
volte maggiori di quelli abitualmente utilizzati nelle analisi economiche.
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0 Cio implica che per ogni punto percentuale di PIL di contenimento del
disavanzo fiscale (al netto degli effetti del ciclo economico), la crescita
economica di breve termine, negli anni della crisi, si & ridotta di piu di
1,5 punti percentuali, rispetto alla contrazione di mezzo punto
percentuale che si registrava negli anni precedenti la crisi. Di tutto cio la
Commissione europea nei suoi calcoli non si & accorta.

0 Né, tantomeno, ha tenuto conto. E a noi¢ Va bene cosi?

0 Tornando all’atteggiamento passivo e acritico della Commissione
europea a guida Barroso: I'aver basato, come abbiamo dimostrato, su
previsioni economiche sbagliate politiche economiche sbagliate,
somministrate come medicine ai paesi dell’eurozona sotto attacco
speculativo non e stato 'unico errore.
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0 La seconda grave mancanza della Commissione & stata quella di non
essersi rivelata in grado (probabilmente neanche ci ha provato) di
redimere il grave contrasto sulla politica monetaria tra le banche centrali
nazionali, in particolare la Bundesbank tedesca, e la Banca Centrale
Europea.

0 Contrasti che hanno limitato I'impatto, positivo e risolutivo, sui mercati
finanziari delle misure straordinarie adottate dalla BCE nel periodo della
crisi: dalle 2 aste, a dicembre 2011 e a febbraio 2012, di credito
agevolato (all’'1%) a breve termine (3 anni) alle banche dell’eurozona,
fino al programma, noto come OMT (Outright Monetary Transactions) di
acquisto sul mercato secondario di titoli di Stato con vita residua fino a 3
anni, pre-annunciato il 26 luglio 2012 da Mario Draghi, approvato dal
Consiglio direttivo della BCE il 6 settembre 2012.
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0 Il giudizio pendente presso la Corte costituzionale tedesca circa la
legittimita di tale programma, infatti, non solo ne limita I'efficacia, ma
finisce addirittura per minacciare |'autonomia della Banca Centrale
Europea. Con tutte le conseguenze che ne derivano.

0 Limportanza del ruolo svolto dalle banche centrali negli anni della crisi
stata  quanto mai evidente proprio nell'ultima settimana, dato
'andamento delle borse mondiali: le dichiarazioni del presidente della
Federal Reserve americana, Ben Bernanke, circa la possibilita di
sospendere I'acquisto di titoli del Tesoro americano nel primo trimestre
del 2014 ha sconvolto i mercati, causandone il crollo. Proviamo solo a
immaginare cosa potrebbe accadere in Europa se, per impuntatura
tedesca, le armi della nostra banca centrale venissero spuntate da una
sentenza di un tribunale nazionale, sia pur supremo.
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0 Non aiutano, a tal proposito, le ultime dichiarazioni del gid citato ministro
delle Finanze tedesco, Wolfgang Schauble, a margine dell’Eurogruppo
di giovedi scorso, “L’acquisto di bond mette a rischio I'indipendenza della
BCE” Lo stesso ministro, che proprio in audizione a Karlsruhe I’ T giugno
2013, difendendo davanti alla Corte costituzionale tedesca il
programma OMT, affermava: “Sono sicuro che la Banca Centrale Europea
agisce nel quadro del suo mandato”. E questa ambiguitd che vogliamo?

0 Forse I’'Unione europea &€ morta, ma non lo sa.
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GLI ERRORI (ORRORI) DI PREVISIONE
DELLA COMMISSIONE EUROPEA
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GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2012 - PIL
e

0 Il grafico sottostante mostra I'errore previsionale in termini di
punti percentuali di PIL per P'anno 2012 per tutti i paesi
europei, calcolato come differenza tra il tasso di crescita del
PIL previsto dalle previsioni di autunno 2011 e quello previsto
dalle previsioni di primavera 201 3.
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GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2012 - PIL
I I ——————

0 L'errore medio di previsione si attesta a circa =1% di PIL,
ovvero i risultati del PIL a consuntivo indicano una sovrastima
del valore contenuto nelle previsioni dell’autunno 2011.

0 Gli errori piv evidenti riguardano i casi della Grecia e della
Lettonia:

0 per la prima I'errore di sovrastima & stato del 3,6%;
O per la seconda esiste un errore di sottostima del 3,1%;

0 per I'ltalia la sovrastima é stata pari al 2,5%.



GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2013 - PIL
e

0 Per il 2013 non esistono ancora i dati a consuntivo sul tasso di
crescita del PIL;

0 Tuttavia, € gia possibile calcolare la variazione previsionale
dalle previsioni di autunno 2011 e dalle previsioni di
primavera 2013 (vedi grafico seguente).
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GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2013 - PIL

0 Questa volta siamo di fronte ad un caso di sovrastima

sistematica per tutti i paesi, con una media dell’errore di
previsione pari al 2%.

0 Il caso piv clamoroso & quello di Cipro, il cui tasso di crescita
del PIL & stato sovrastimato di ben 10,5%;

0 Per I'ltalia, 'errore nella sovrastima & pari al 2%.



GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2012 - DEBITO
s

0 Il grafico sottostante mostra I'errore previsionale in termini di
punti percentuali del rapporto debito/PIL per I'anno 2012 per
tutti i paesi europei, calcolato come differenza tra il rapporto
previsto dalle previsioni di autunno 2011 e quello previsto
dalle previsioni di primavera 201 3.
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GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2012 - DEBITO
I I ———

0 L'errore medio di previsione si attesta a circa 3,4%, ovvero i
risultati del rapporto debito/PIL a consuntivo indicano una
sottostima del valore contenuto nelle previsioni dell’autunno

2011.

0 Gli errori piv evidenti riguardano i casi di Cipro e Portogallo:
O per la prima 'errore di sottostima & stato del 21,5%;
O per la seconda esiste un errore di sottostima del 16,2%;

O per I'ltalia la sottostima & stata pari al 7,2%.



GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2013 - DEBITO

0 Anche in questo caso per il 2013 non esistono ancora i dati a
consuntivo sul rapporto debito/PIL;

0 E’ sempre possibile calcolare la variazione previsionale dalle

previsioni di autunno 2011 e dalle previsioni di primavera
2013 (vedi grafico seguente).
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GLI ERRORI DI PREVISIONE: 2013 - DEBITO
I I ——————

0 L'errore medio di previsione si attesta a circa 4,2%, ovvero i
risultati del rapporto debito/PIL a consuntivo indicano una
sottostima del valore contenuto nelle previsioni dell’autunno

2011.

0 Gili errori pivu evidenti riguardano i casi di Cipro e Grecia:
O per la prima I'errore di sottostima & stato del 38,6%;
O per la seconda esiste un errore di sovrastima del 23,3%;

0 per I'ltalia la sottostima & stata pari al 12,7%.



