
L'economia
Il rublo forte è una trappola
guerra più cara per Putin

Il gas sostiene la moneta, ma così l'inflazione minaccia pensioni e spese militari
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Giudicare l'econo

mia russa è già dif
ficile in tempi nor
mali, figurarsi con

la crisi in corso. Il Pil russo
non è diverso da quello ita
liano, pur avendo la Russia

una popolazio
ne oltre due
volte maggio
re. Si può cor
reggere il Pil
russo per te
ner conto del

la volatilità dei cambi – si ha
un Pil basso con il rublo de
bole e un Pil alto con il rublo
forte – e del livello inferiore
dei prezzi del suo settore dei
servizi. Anche facendo così,
l'economia russa, soprattut
to se misurata pro capite, re
sta modesta.
Come si è visto in seguito

all'invasione dell'Ucraina,
la Russia, a fronte di un'eco
nomia, come misurata dal
Pil, modesta, ha un gran
punto di forza e uno di debo
lezza. Punti che ne alterano
il peso nell'arena mondiale.
Quello di forza è il gran peso
delle esportazioni russe di
energie non rinnovabili ver

Il cambio rafforzato non
significa che le sanzioni
non funzionano: Mosca
è in grave difficoltà

so l'Europa. Il punto di debo
lezza è la ricchezza che i rus
si hanno depositato nei pae
si occidentali. Nel primo ca
so si vede come sia difficile
per l'Europa emanciparsi
dall'energia russa. Nel se
condo si vede quanto sia vul
nerabile, perché congelabi
le, la ricchezza dei russi sti
pata all'estero.
La conoscenza di quel che

succede all'economia russa
si articola su tre livelli. Quel
lo delle dichiarazioni degli
esponenti del Cremlino, che
non possono che asserire
che nulla di drammatico è
accaduto. Quello delle di
chiarazioni degli organismi
tecnici russi, come la Banca
Centrale e dei vari ministe
ri, che asseriscono il contra
rio, che il paese è messo mol
to male, soprattutto in pro
spettiva. Quello degli orga
nismi internazionali, come
il Fondo Monetario, che as
seriscono le stesse cose de
gli organismi tecnici russi.
Abbiamo però un quarto

livello, non meno importan
te. Il sistema mediatico ita
liano: i programmi televisi
vi di dibattito fra personag
gi ad alto impatto e gli scam
bi di opinioni privati in rete.
Dove si racconta la Russia
denunciando la faziosità
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del punto di vista maggiori
tario, quello che difende,
senza se e senza ma, l'Ucrai
na e le sanzioni, non appena
qualcosa va nella direzione
di una Russia "resiliente".
Il cambio del rublo è fra i

maggiori protagonisti dei
giudizi economici di chi è
scettico sulle ragioni dell'Oc
cidente. Il rublo dopo essere
caduto – da 80 a 150 rubli
per dollaro – nei giorni suc
cessivi all'invasione dell'U
craina si è ripreso – fino a 60
rubli per dollaro, quindi ol
tre il livello precedente l'in
vasione. Molti hanno visto
in questo ritorno un punto
di forza russo e di debolezza
delle sanzioni.
Invece, sono successe

due cose. La Russia ha
esportato di più – come valo
re, perché i prezzi delle ma
terie prime sono saliti, men
tre le quantità vendute non
sono variate – e quindi la
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terie prime sono saliti, men
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sua bilancia commerciale è
decisamente migliorata. La
Russia ha incassato così più
valuta pregiata, che è stata
cambiata d'autorità quasi
tutta in rubli. Ossia, i russi
non possono detenere tutta
la valuta che hanno incassa
to dall'estero. Inoltre, i rus
si, quelli che non incassano
valuta dalle esportazioni,
non hanno potuto vendere
i loro rubli per comprare
dollari e euro. Dunque il ru
blo è salito perché il merca
to dei cambi è diventato uni
direzionale a favore del ru
blo. In breve, la forza del ru
blo è fittizia.
Che il rublo forte possa

dare soddisfazioni simboli
che non lo si nega, ma gli
stessi russi, da intendere
quelli che sono alla banca
centrale e ai ministeri, co
minciano a non volerlo. E
per due ragioni. La prima –
meno importante dal pun
to di vista della tenuta del
consenso politico – è che i
beni importati costano mol
to meno in rubli, così spiaz
zando la produzione dome
stica. La seconda – rilevan
te da un punto di vista politi
co – è il vantaggio di un ru
blo debole. Si hanno molti
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IL RUBLO CONTRO IL DOLLARO
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Francia 71
Giappone 58
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La Russia può solo
alzare le tasse o fare
debito: ma sono due
scenari impercorribili
più rubli per ogni dollaro o
euro incassati.
Lo Stato incassa più rubli

a fronte dei dollari e euro
che arrivano in Russia dalla
vendita di materie prime.
Gli incassi legati alle mate
rie prime sono ben la metà
delle entrate dello Stato. Il
bilancio dello stato in rubli
con il rublo debole migliora
e può pagare, almeno in par
te, le pensioni che vanno
adeguate alla grande infla
zione. Per pagare le pensio
ni e la guerra il Cremlino
può alzare le imposte – e
non è il momento, emettere
obbligazioni – e nessuno le
comprerebbe, stampare mo
neta – con un'inflazione so
pra il 15% non sembra op
portuno. Dunque è meglio il
rublo debole per finanziare
la spesa pubblica.
Ma in economia nulla è li

neare. Per avere un rublo de
bole va liberalizzato il mer
cato dei cambi. In questo ca
so potrebbe sorgere una
grande corrente di vendita
di rubli a favore del dollaro
e dell'euro dei residenti rus
si che vogliono diversificare
la loro ricchezza. Una fuga
di capitali che sarebbe un se
gno di debolezza per il
Cremlino. 
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