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RIPRESA
'NON E A RISCHIO

MARIO DEAGLIO

a confusa e convulsa
I giornata di ieri si € ar-

ticolata non su una
bensi su due emergenze pa-
rallele. Non c¢’é stata solo
I’'emergenza finanziaria del-
le Borse ma anche ’emer-
genza umana dei migranti. E
sono entrambe frutto della
stessa crisi di fondo.

Sono crollate le quotazio-
ni delle Borse di tutto il
mondo, da Hong Kong e
Shanghai fino a New York,
passando per Londra, Parigi
e Francoforte.
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112015 non sara come il erac del 2008, Europa e Usa hanno imparato la lezione di Lehman
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entre migliaia di dispe-
rati continuavano a
sbarcare nei porti euro-

pei del Mediterraneo, da Cagliari
alle isole greche, e altre migliaia
superavano, quasi per forza
d’inerzia, i confini della Grecia e
della Macedonia dirigendosi ver-
so Nord. Questi due fenomeni co-
si diversi sono accomunati dal-
I'assordante silenzio delle autori-
ta.

Nessun governo sa bene che
cosa fare per risolvere la questio-
ne dei migranti, e l'incontro di ie-
riaBerlino trail presidente fran-
cese, Francois Hollande e la can-
celliera tedesca Angela Merkel
ha concluso che bisogna tenere
urgentemente una riunione eu-
ropea. Quando? A novembre,
quando le tempeste autunnali
avranno ridotto il numero dei
barconi che approdano sulle co-
ste europee.

Parallelamente, nessuna di-
chiarazione & venuta dalle ban-

che centrali, il cui silenziomentre
i mercati cadevano é stato assor-
dante. I loro leader saranno im-
pegnati da dopodomani nel loro
annuale convegno, a porte ultra-
chiuse, nello splendido scenario
di Jackson Hole, nelle Montagne
Rocciose. Semmai parleranno
dopo, quando, sperabilmente, le
tempeste borsistiche si saranno
calmate. In entrambi i casi, die-
tro al rinvio ¢’é un’assoluta man-
canza di idee su soluzioni di lun-
go termine.

Per quanto riguarda i mercati
finanziari, & frequente la tenta-
zione di attribuire alla Cina, con
la sua svalutazione del 5-6 per
cento, di aver dato il via al collas-
so dei valori borsistici mondiali.
Si dimentica che il cambio della
moneta cinese si era consistente-
mente apprezzato negli ultimi 12
mesi e che la correzione ¢ stata
modesta. Durante due settimane
circa di «crisi cinese il dollaro si
& deprezzato nei confronti del-

leuro quasi nella stessa misura
dello yuan ma nessuno parla di

aggressIvita americana.

Per una volta, la realta che sta
dietro ai mercati finanziari € me-
no brutta di comelasidipinge. La
crescita cinese sta sicuramente
rallentando e la spinta alla base
della crescita sta cambiando di
natura: i cinesi hanno capito di
aver esageratonegli investimenti
nell'industria pesante e stanno
cercando una vita d'uscita che
sara certamente faticosa, ma
parliamo sempre di una crescita
del 5-6 per cento 'anno, un tasso
che l'economia italiana non é riu-
scita a realizzare nemmeno in
vent'anni.

La Cina sembra avviata a una
certa stabilizzazione, a definire
meglio la propria zona di influen-
za economica e dispone di enor-
mi riserve in dollari e in euro (&,
tra l'altro, un grande investitore
nel debito pubblicoitaliano). Tut-
to questo non pud essere spazza-
to via da un vento maligno delle
Borse, soprattutto se si tiene
conto dell'influenza dello Stato
nell’economia cinese che appare
in grado di controbilanciare
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qualsiasi caduta non gradita. Nel
2008, la crisi finanziaria ameri-
cana infettd 'economia reale di
tutto il mondo; il 2015 non sarala
replica, in salsa cinese, della crisi
americana di allora, a meno di
un’improbabile, e quasi incredi-
bile, serie di errori.

Dietro le «colpe» troppo facil-
mente attribuire alla Cina si col-
locano le debolezze strutturali
degli Stati Uniti, la cui economia,
pur estremamente dinamica,
culla mondiale dell'innovazione,
non riesce a ridurre il divario tra
ricchi e poveri, che anzi si allarga.
Lloccupazione aumenta maisala-
ri medi ristagnano e, trainati dai
salari medi, ristagnano anche i
consumi, mentre le tensioni so-
ciali sono in forte crescita come
dimostra il crescente attritotrala
polizia e gli abitanti dei quartieri
poveri di molte aree disastrate.

Sulle debolezze europee & me-
glio stendere un velo pietoso, con
la crisi greca che ancora brucia e

la mancanza di meccanismi ade-
guati per risolverla che ha rivela-
to. La confusione sui fini e sui
mezzi regna a Bruxelles e il cam-
panello d’allarme di Pechino de-
ve indurre a una revisione pro-
fonda dei meccanismi di funzio-
namento dei mercati finanziari
europei che il Parlamento euro-
peo ha spesso abbozzato ma che
non & stato in grado di portare a
termine. Quando si parla di Cina,
I'Europa (soprattutto la Germa-
nia) guarda con nervosismo alle
proprie esportazioni verso Pe-
chino: se le cose si fermano qui,
non ci saranno effetti immediati
anche se adesso sappiamo che la
domanda cinese, nel medio peri-
odo, non pud essere un comodo
sostituto all'assenza di domanda
europea.

Cio che é vero per 'Europa &
ancora pill vero per I'Ttalia. Pur
con i promettenti progressi che
si sono fatti negli ultimi tempi, la
quantita di esportazioni italiane

con destinazione Cina (2,6 per
cento del totale) & poco pit della
meta di quelle con destinazione
Svizzera (4,8 per cento del tota-
le). Non sara certo la Cina a man-
dareall'ariale nostre prospettive
di crescita di breve periodo (per
ilmedio-lungo periodole cose po-
trebbero essere molto diverse)
determinate, in ultima analisi
dalla ripresa dei consumi e delle
costruzioni.

Llurgenza cinese potrebbe ave-
re, peraltro, un effetto benefico
sulla prossima stagione parla-
mentare che ruota attorno alla
manovra di fine anno: potrebbe
convincere quella considerevole
porzione di parlamentari che, per
miopia, antepongono interessi lo-
cali agli interessi nazionali a con-
vineersi che, in questo mondo per-
turbato, I'Ttalia ha qualche possi-
bilita di farcela se sta assieme. Sa-
rebbe un'ottima conclusione al
tormentone borsistico estivo.

mario.deaglio@libero.it

L'esposizione delle banche sulla Cina
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