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dolorosiperlaGermania
perchèpagherebbe3punti in
piùdinuoviinteressi.

Masesiseguelalineadurae
sicostringechiarrancaa
sistemarelepropriefinanze
pubblicheconcureabasedi
duraausteritàfiscale,piùtassee
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dilemmaquellochehannodi
fronteigovernantieuropei.Un
nodocheinrealtàsitrascina
dall’avviodellamonetaunica:
senzaungovernofederale
europeo,lacasadellamoneta
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l’anno,dicui320incapoaItalia
eSpagna.Senonsifal’Europa
politica,ilrischiodiun’annata
sulfilodelrasoio
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Quanto costava nel 2010 ridare
fiducia alla Grecia

Ipotesi
DEBITO/PIL = 80%

RISORSE PER METTERE IN SICUREZZA LE FINANZE PUBBLICHE
I valori si riferiscono all’ammontare di denaro per portare il rapporto debito/Pil all’80% e a un rapporto deficit/Pil
pari a zero per Spagna e Irlanda. Dati in miliardi di euro

La somma delle capitalizzazioni di oggi di questi quattro
istituti di credito salvati nel corso della crisi equivale
alla somma necessaria nel 2010 per salvare Atene
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-36
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Fabio Pavesi
Cento miliardi di euro.

Forse qualcosa in più. Erano i
soldi che servivano, a inizio
2010, per stoppare sul nasce-
relaspiraleperversadellacri-
si greca.

Unintervento, certo impo-
nente, ma decisivo per evita-
re l’avvitamento su sè stessa
della crisi ellenica e il suo di-
rompente effetto-contagio
sull’intera stabilità dell’area
dell’euro.

Da dove spuntano quei 100
miliardi e per fare cosa?
Quell’iniezione di denaro in
un colpo solo avrebbe ripor-
tato il livello del debito greco
alla soglia assai meno inquie-
tante del 100% sul Pil. Con al-
tri23miliardisipotevacolma-
re il deficit di bilancio del
2010 di Atene. E con un ulte-
riore soccorso di 44 miliardi
si sarebbe portato il livello
del debito sul prodotto inter-
noal livelloattualedellaGer-
mania, intornoall’80 percen-
to.Con 167miliardisimanda-
vano in soffitta per qualche
anno i guai greci. Oggi, due
anni dopo, la Grecia viaggia
con un debito al 164% del Pil,
una recessione profonda e
un passivo di bilancio al 9%.
Si è perso tempo e l’influenza
è diventata polmonite. Non
soloper la Grecia, maper tut-
ti i paesi deboli dell’euro.

Ma si poteva intervenire
in modo draconiano o è pura
fantasia? Difficile dirlo con il
sennodipoi. Delrestochi ob-
bligava l’Europa con la sua
moneta unica, ma senza un
Governo unico a soccorrere
un paese inaffidabile e che il
debito se l’era tutto costrui-
to da solo? Quel debito non
potevano certo sanarlo nè i
tedeschi nè tanto meno fin-
landesi o francesi. Sarebbe
stata una bestemmia. E così
si è andati avanti prendendo
tempo, traccheggiando, cen-
tellinando gli aiuti in piccole
tranche.

Morale: lacrisi è degenera-
tae ha prestato il fianco alpiù
grande attacco finanziario
all’Europadaparte dicapitali
incercadioccasionidiguada-
gno. Prima il ventre molle el-
lenico,poi la Spagna e l’Italia.
Con gli spread impazziti co-
me non mai nel 2011 e le borse
dituttaEuropachehannovis-
suto l’anno scorso il loro an-
nus horribilis. Con la crisi
greca fuori controllo, ecco
l’attacco all’Italia e perchè no
ancheallaFrancia.Conicapi-
tali Usa, fondi monetari in te-
sta con i loro 700 miliardi di
dollari, a fuggire dall’Europa
continentale. Giù i prezzi dei
bond pubblici, giù le borse.

Si poteva intervenire già
nel 2010 anche sull’Italia, ga-
rantendo con 300 miliardi
l’obiettivo di portare il debi-
to/Pil al 100% e con 560 mi-

liardi a livello tedesco. Non
siè fattoper laGrecia figuria-
moci per l’Italia.

Il costo dell’inazione

Il non aver agito per tempo,
l’inazione o meglio l’inanità
dei governi europei e l’assen-
za di un prestatore di ultima

istanza come la Fed america-
naha avuto così un costo sala-
tissimo.Per i greci, ma in real-
tà per l’intera Europa, Germa-
niainclusa.Nelsolo2011 laric-
chezza finanziaria bruciata
sull’altare di una crisi lasciata
incancrenireèpesante.Lebor-
se dell’area euro hanno perso
labellezzadi520miliardidieu-
ro. Di questi ben 200 miliardi
hanno riguardato le borse di
Franciae Germania.

Ma non solo le borse hanno
punito l’Europa zoppa della

moneta unica senza Governo
federale. Il parco bond della
Repubblica italiana ha perso
in media in conto capitale cir-
ca160miliardidieuronell’api-
ce della crisi degli ultimi mesi
del2011.Ibondgrecisulmerca-
to segnano perdite per 135 mi-
liardi e 36 miliardi i bond por-
toghesi.

Ilcontosaràancheapprossi-
mativo ma siamo tra Borse e
obbligazioni nell’ordine degli
850miliardidiricchezzafinan-
ziaria andata in fumo. Pagata
dai risparmiatori europei. Poi
va aggiunto il costo di mutui,
prestiti alle imprese rincarati
sull’onda degli spread impaz-
ziti.Siarrivafacilmenteaimil-
lemiliardi.

L’interventismo
anglosassone

Eppure la crisi dell’euro non
nasce in Europa. Il prologo è
tutto americano. La crisi tut-
ta privata è partita da Wall
Street. La turbo-finanza, fat-
ta di mutui subprime e titoli
tossici, dal crack Lehman in
poihavistoimplodere ilsiste-
ma bancario anglosassone.
Cosa è avvenuto lì? I Governi
Usa e britannico, la Fed e la

Banca d’Inghilterra hanno
messo in campo le contromi-
sure: l’aiuto diretto e indiret-
to per salvare l’intero siste-
ma bancario dei due paesi è
stato, secondo i dati Medio-
banca,di2.800miliardididol-
lari (2.200 miliardi di euro)
per Wall Street e di oltre
1.200miliardidieuroperLon-
draeDublino.Unosforzo im-
menso. Ma che ha permesso
a distanza di tre anni di schi-
varelacrisi strisciantechein-
vece ha avviluppato l’Europa
della moneta unica.

Lo si è fatto perchè lì non
dovevano accordarsi 17 capi
di Stato e le due banche cen-
trali hanno inondato il siste-
ma di liquidità. Ha avuto un
prezzo: il debito a salire in
condizioni oggi peggiori
dell’eurozona e con un defi-
cit di bilancio allargato al
9-10 per cento del Pil contro
il 4 per cento dell’area euro.

Tuttoovviamentehaunco-
stoche daprivato è diventato
pubblico. Ma è solo la gabbia
stretta dell’Europa, zoppa di
guida politica, che finisce per
trasformare l’influenza in
polmonite.
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Banche contro Stati, salvataggi a due velocità
Per Wall Street e Londra spesi 3.400 miliardi, mentre per evitare il contagio greco bastavano 167 miliardi

Fonte: elaborazione Il Sole 24 Ore su dati ufficio Studi Mediobanca, Deutsche Bank, SocGen
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Imprese che Resistono.
3.000 Pmi che si aiutano
a vicenda per tornare
a essere competitive

Luca Ricolfi.
Via il carico fiscale
dalle imprese per
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Luca Ricolfi. Nessuna ripresa
se non si liberano le imprese
dal carico fiscale

Fare meglio con meno.
La strategia “oceano blu”,
nuovo modello di sviluppo
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I valori si riferiscono all’ammontare di denaro per portare il rapporto debito/Pil all’80% e a un rapporto deficit/Pil
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alla somma necessaria nel 2010 per salvare Atene
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Fabio Pavesi
Cento miliardi di euro.

Forse qualcosa in più. Erano i
soldi che servivano, a inizio
2010, per stoppare sul nasce-
relaspiraleperversadellacri-
si greca.

Unintervento, certo impo-
nente, ma decisivo per evita-
re l’avvitamento su sè stessa
della crisi ellenica e il suo di-
rompente effetto-contagio
sull’intera stabilità dell’area
dell’euro.

Da dove spuntano quei 100
miliardi e per fare cosa?
Quell’iniezione di denaro in
un colpo solo avrebbe ripor-
tato il livello del debito greco
alla soglia assai meno inquie-
tante del 100% sul Pil. Con al-
tri23miliardisipotevacolma-
re il deficit di bilancio del
2010 di Atene. E con un ulte-
riore soccorso di 44 miliardi
si sarebbe portato il livello
del debito sul prodotto inter-
noal livelloattualedellaGer-
mania, intornoall’80 percen-
to.Con 167miliardisimanda-
vano in soffitta per qualche
anno i guai greci. Oggi, due
anni dopo, la Grecia viaggia
con un debito al 164% del Pil,
una recessione profonda e
un passivo di bilancio al 9%.
Si è perso tempo e l’influenza
è diventata polmonite. Non
soloper la Grecia, maper tut-
ti i paesi deboli dell’euro.

Ma si poteva intervenire
in modo draconiano o è pura
fantasia? Difficile dirlo con il
sennodipoi. Delrestochi ob-
bligava l’Europa con la sua
moneta unica, ma senza un
Governo unico a soccorrere
un paese inaffidabile e che il
debito se l’era tutto costrui-
to da solo? Quel debito non
potevano certo sanarlo nè i
tedeschi nè tanto meno fin-
landesi o francesi. Sarebbe
stata una bestemmia. E così
si è andati avanti prendendo
tempo, traccheggiando, cen-
tellinando gli aiuti in piccole
tranche.

Morale: lacrisi è degenera-
tae ha prestato il fianco alpiù
grande attacco finanziario
all’Europadaparte dicapitali
incercadioccasionidiguada-
gno. Prima il ventre molle el-
lenico,poi la Spagna e l’Italia.
Con gli spread impazziti co-
me non mai nel 2011 e le borse
dituttaEuropachehannovis-
suto l’anno scorso il loro an-
nus horribilis. Con la crisi
greca fuori controllo, ecco
l’attacco all’Italia e perchè no
ancheallaFrancia.Conicapi-
tali Usa, fondi monetari in te-
sta con i loro 700 miliardi di
dollari, a fuggire dall’Europa
continentale. Giù i prezzi dei
bond pubblici, giù le borse.

Si poteva intervenire già
nel 2010 anche sull’Italia, ga-
rantendo con 300 miliardi
l’obiettivo di portare il debi-
to/Pil al 100% e con 560 mi-

liardi a livello tedesco. Non
siè fattoper laGrecia figuria-
moci per l’Italia.

Il costo dell’inazione

Il non aver agito per tempo,
l’inazione o meglio l’inanità
dei governi europei e l’assen-
za di un prestatore di ultima

istanza come la Fed america-
naha avuto così un costo sala-
tissimo.Per i greci, ma in real-
tà per l’intera Europa, Germa-
niainclusa.Nelsolo2011 laric-
chezza finanziaria bruciata
sull’altare di una crisi lasciata
incancrenireèpesante.Lebor-
se dell’area euro hanno perso
labellezzadi520miliardidieu-
ro. Di questi ben 200 miliardi
hanno riguardato le borse di
Franciae Germania.

Ma non solo le borse hanno
punito l’Europa zoppa della

moneta unica senza Governo
federale. Il parco bond della
Repubblica italiana ha perso
in media in conto capitale cir-
ca160miliardidieuronell’api-
ce della crisi degli ultimi mesi
del2011.Ibondgrecisulmerca-
to segnano perdite per 135 mi-
liardi e 36 miliardi i bond por-
toghesi.

Ilcontosaràancheapprossi-
mativo ma siamo tra Borse e
obbligazioni nell’ordine degli
850miliardidiricchezzafinan-
ziaria andata in fumo. Pagata
dai risparmiatori europei. Poi
va aggiunto il costo di mutui,
prestiti alle imprese rincarati
sull’onda degli spread impaz-
ziti.Siarrivafacilmenteaimil-
lemiliardi.

L’interventismo
anglosassone

Eppure la crisi dell’euro non
nasce in Europa. Il prologo è
tutto americano. La crisi tut-
ta privata è partita da Wall
Street. La turbo-finanza, fat-
ta di mutui subprime e titoli
tossici, dal crack Lehman in
poihavistoimplodere ilsiste-
ma bancario anglosassone.
Cosa è avvenuto lì? I Governi
Usa e britannico, la Fed e la

Banca d’Inghilterra hanno
messo in campo le contromi-
sure: l’aiuto diretto e indiret-
to per salvare l’intero siste-
ma bancario dei due paesi è
stato, secondo i dati Medio-
banca,di2.800miliardididol-
lari (2.200 miliardi di euro)
per Wall Street e di oltre
1.200miliardidieuroperLon-
draeDublino.Unosforzo im-
menso. Ma che ha permesso
a distanza di tre anni di schi-
varelacrisi strisciantechein-
vece ha avviluppato l’Europa
della moneta unica.

Lo si è fatto perchè lì non
dovevano accordarsi 17 capi
di Stato e le due banche cen-
trali hanno inondato il siste-
ma di liquidità. Ha avuto un
prezzo: il debito a salire in
condizioni oggi peggiori
dell’eurozona e con un defi-
cit di bilancio allargato al
9-10 per cento del Pil contro
il 4 per cento dell’area euro.

Tuttoovviamentehaunco-
stoche daprivato è diventato
pubblico. Ma è solo la gabbia
stretta dell’Europa, zoppa di
guida politica, che finisce per
trasformare l’influenza in
polmonite.
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Banche contro Stati, salvataggi a due velocità
Per Wall Street e Londra spesi 3.400 miliardi, mentre per evitare il contagio greco bastavano 167 miliardi

Fonte: elaborazione Il Sole 24 Ore su dati ufficio Studi Mediobanca, Deutsche Bank, SocGen

IL CONFRONTO SUGLI AIUTI

LA MESSAIN SICUREZZA
Un intervento forte nel 2010
suldebito di Grecia e Italia
esui deficit di Spagna e
Irlandasarebbe costato
menodi 900 miliardi

IL MENSILE DI MANAGEMENT DEL SOLE 24 ORE

L’Impresa
www.limpresaonline.net

Con Il Sole 24 ORE a € 6,90 in più*

in abbonamento su www.shopping24.it

*Offerta valida dal 4 gennaio al 7 febbraio

1
21

N°1
GENNAIO 2012
€ 6,90 + il prezzo del quotidiano.

www.limpresaonline.net

Imprese che Resistono.
3.000 Pmi che si aiutano
a vicenda per tornare
a essere competitive

Luca Ricolfi.
Via il carico fiscale
dalle imprese per
creare occupazione

Renée Mauborgne.
Fare meglio con meno,
l'unica strategia
vincente per il futuro
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GENNAIO

Luca Ricolfi. Nessuna ripresa
se non si liberano le imprese
dal carico fiscale

Fare meglio con meno.
La strategia “oceano blu”,
nuovo modello di sviluppo
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Fabio
Pavesi

Condividonolastessa
moneta,maperilresto
nonpossonocheessere

moltodiversi.Cosahada
spartireunfinlandeseconun
grecoounitaliano?Oun
tedescoconuncittadinodi
Atene.Pocoonulla?Ildebito
dellaFinlandiaèal50%delPil,
quellogrecosiavviaal160%.
Berlinohadebitoperl’80%.
L’Italiaèal120%delprodotto.
Senzaunapoliticadibilancioe
fiscalecheliaccomunaeun
Governofederalechefada
stanzadicompensazione,
difficilechenonsorgano
problemi.Ipaesi"virtuosi"non
vorrannomaiannacquarele
lorofinanzepubblicheperfarsi
caricodelfardellodeldebitodei
"viziosi".Questaèlaragione
essenzialedelladiatribainfinita
suglieurobond.Sarebberola
mannaperipaesidelSud
Europaperchèsiabbasserebbe
di3-4punti ilcostodelnuovo
indebitamento.Sarebbero
dolorosiperlaGermania
perchèpagherebbe3punti in
piùdinuoviinteressi.

Masesiseguelalineadurae
sicostringechiarrancaa
sistemarelepropriefinanze
pubblicheconcureabasedi
duraausteritàfiscale,piùtassee
menospese,mandi in
recessioneprofonda
l’economia.Ilcasogrecoè
illuminante:dall’avviodella
crisiAtenenonsolohafinito
perallargareilsuodeficitdi
bilancio,mahavistola
miserrimacrescitacrollare
letteralmenteandandoin
negativodimoltipunti
percentuali.Esesimortificala
crescitaildebitosaràsempre
insostenibile.Oratocca
all’Italiariprovareimorsidella
recessioneeforsel’interaarea
eurovedràun2012acrescita
zero.Sevuoitenerealtala
crescitadevelasciarcorrereil
debitoelavorareindeficitdi
bilancio.Sevuoicomprimerela
levadebitoria,finisciper
strozzarelacrescita.Èunbel
dilemmaquellochehannodi
fronteigovernantieuropei.Un
nodocheinrealtàsitrascina
dall’avviodellamonetaunica:
senzaungovernofederale
europeo,lacasadellamoneta
unicarischiadiavere
fondamentasemprepiù
infragilite.Eil2012incombecon
queglioltre800miliardidi
bondpubblici inscadenzaentro
l’anno,dicui320incapoaItalia
eSpagna.Senonsifal’Europa
politica,ilrischiodiun’annata
sulfilodelrasoio
dell’apprensioneèassicurato.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

L’ANALISI

L’immobilismo e i costi pagati
Lacrisi continua dell’eurozona ha bruciatosolo nel 2011
ricchezza finanziaria per 851 miliardi

L’Europa
paga dazio
alla zoppìa
politica

MERCATI E MANOVRA

Inchiestasugliaiuti

I COSTI DEL SALVATAGGIO PUBBLICO DELLE BANCHE
DI STAMPO ANGLOSASSONE DAL CRACK LEHMAN IN POI
Capitale più garanzie lorde. Dati in miliardi di euro

GRAN BRETAGNA

1.090
Northern Rock

Rbs

Lloyds Banking

Altri

51,1
448,7
432,2
158

USA

2.196
Bear Stearns

Fannie Mae e Freddie Mac

Citigroup

BofA

Jp Morgan

Merrill Lynch

Morgan Stanley

Goldman Sachs

Aig

Gmac

Altri

32,8
1.446,80

282,3
128,1
26,3
7,8
7,8
7,8

200,2
13,9
42,2

IRLANDA

156
Bank of Ireland

Allied Irish Bank

Irish Life

Anglo Irish

Altri

23,3
16,6
24,4
39,1
52,6

3.442
MILIARDI DI EURO

Quanto costava nel 2010 ridare
fiducia alla Grecia

Ipotesi
DEBITO/PIL = 80%

RISORSE PER METTERE IN SICUREZZA LE FINANZE PUBBLICHE
I valori si riferiscono all’ammontare di denaro per portare il rapporto debito/Pil all’80% e a un rapporto deficit/Pil
pari a zero per Spagna e Irlanda. Dati in miliardi di euro

La somma delle capitalizzazioni di oggi di questi quattro
istituti di credito salvati nel corso della crisi equivale
alla somma necessaria nel 2010 per salvare Atene

RICCHEZZA FINANZIARIA BRUCIATA NEL 2011 NELL’EUROZONA
Perdita di valore dei titoli di Stato e delle azioni quotate in borsa
Dati in miliardi di euro

GRECIA

167

SPAGNA

100

IRLANDA

45

ITALIA

560

872
MILIARDI DI EURO

CAPITALIZZAZIONE BRUCIATA DALLE BORSE DELL'EUROZONA
-520

BOND ITALIANI
-160

BOND GRECIA
-135

BOND PORTOGALLO
-36

-851

Fabio Pavesi
Cento miliardi di euro.

Forse qualcosa in più. Erano i
soldi che servivano, a inizio
2010, per stoppare sul nasce-
relaspiraleperversadellacri-
si greca.

Unintervento, certo impo-
nente, ma decisivo per evita-
re l’avvitamento su sè stessa
della crisi ellenica e il suo di-
rompente effetto-contagio
sull’intera stabilità dell’area
dell’euro.

Da dove spuntano quei 100
miliardi e per fare cosa?
Quell’iniezione di denaro in
un colpo solo avrebbe ripor-
tato il livello del debito greco
alla soglia assai meno inquie-
tante del 100% sul Pil. Con al-
tri23miliardisipotevacolma-
re il deficit di bilancio del
2010 di Atene. E con un ulte-
riore soccorso di 44 miliardi
si sarebbe portato il livello
del debito sul prodotto inter-
noal livelloattualedellaGer-
mania, intornoall’80 percen-
to.Con 167miliardisimanda-
vano in soffitta per qualche
anno i guai greci. Oggi, due
anni dopo, la Grecia viaggia
con un debito al 164% del Pil,
una recessione profonda e
un passivo di bilancio al 9%.
Si è perso tempo e l’influenza
è diventata polmonite. Non
soloper la Grecia, maper tut-
ti i paesi deboli dell’euro.

Ma si poteva intervenire
in modo draconiano o è pura
fantasia? Difficile dirlo con il
sennodipoi. Delrestochi ob-
bligava l’Europa con la sua
moneta unica, ma senza un
Governo unico a soccorrere
un paese inaffidabile e che il
debito se l’era tutto costrui-
to da solo? Quel debito non
potevano certo sanarlo nè i
tedeschi nè tanto meno fin-
landesi o francesi. Sarebbe
stata una bestemmia. E così
si è andati avanti prendendo
tempo, traccheggiando, cen-
tellinando gli aiuti in piccole
tranche.

Morale: lacrisi è degenera-
tae ha prestato il fianco alpiù
grande attacco finanziario
all’Europadaparte dicapitali
incercadioccasionidiguada-
gno. Prima il ventre molle el-
lenico,poi la Spagna e l’Italia.
Con gli spread impazziti co-
me non mai nel 2011 e le borse
dituttaEuropachehannovis-
suto l’anno scorso il loro an-
nus horribilis. Con la crisi
greca fuori controllo, ecco
l’attacco all’Italia e perchè no
ancheallaFrancia.Conicapi-
tali Usa, fondi monetari in te-
sta con i loro 700 miliardi di
dollari, a fuggire dall’Europa
continentale. Giù i prezzi dei
bond pubblici, giù le borse.

Si poteva intervenire già
nel 2010 anche sull’Italia, ga-
rantendo con 300 miliardi
l’obiettivo di portare il debi-
to/Pil al 100% e con 560 mi-

liardi a livello tedesco. Non
siè fattoper laGrecia figuria-
moci per l’Italia.

Il costo dell’inazione

Il non aver agito per tempo,
l’inazione o meglio l’inanità
dei governi europei e l’assen-
za di un prestatore di ultima

istanza come la Fed america-
naha avuto così un costo sala-
tissimo.Per i greci, ma in real-
tà per l’intera Europa, Germa-
niainclusa.Nelsolo2011 laric-
chezza finanziaria bruciata
sull’altare di una crisi lasciata
incancrenireèpesante.Lebor-
se dell’area euro hanno perso
labellezzadi520miliardidieu-
ro. Di questi ben 200 miliardi
hanno riguardato le borse di
Franciae Germania.

Ma non solo le borse hanno
punito l’Europa zoppa della

moneta unica senza Governo
federale. Il parco bond della
Repubblica italiana ha perso
in media in conto capitale cir-
ca160miliardidieuronell’api-
ce della crisi degli ultimi mesi
del2011.Ibondgrecisulmerca-
to segnano perdite per 135 mi-
liardi e 36 miliardi i bond por-
toghesi.

Ilcontosaràancheapprossi-
mativo ma siamo tra Borse e
obbligazioni nell’ordine degli
850miliardidiricchezzafinan-
ziaria andata in fumo. Pagata
dai risparmiatori europei. Poi
va aggiunto il costo di mutui,
prestiti alle imprese rincarati
sull’onda degli spread impaz-
ziti.Siarrivafacilmenteaimil-
lemiliardi.

L’interventismo
anglosassone

Eppure la crisi dell’euro non
nasce in Europa. Il prologo è
tutto americano. La crisi tut-
ta privata è partita da Wall
Street. La turbo-finanza, fat-
ta di mutui subprime e titoli
tossici, dal crack Lehman in
poihavistoimplodere ilsiste-
ma bancario anglosassone.
Cosa è avvenuto lì? I Governi
Usa e britannico, la Fed e la

Banca d’Inghilterra hanno
messo in campo le contromi-
sure: l’aiuto diretto e indiret-
to per salvare l’intero siste-
ma bancario dei due paesi è
stato, secondo i dati Medio-
banca,di2.800miliardididol-
lari (2.200 miliardi di euro)
per Wall Street e di oltre
1.200miliardidieuroperLon-
draeDublino.Unosforzo im-
menso. Ma che ha permesso
a distanza di tre anni di schi-
varelacrisi strisciantechein-
vece ha avviluppato l’Europa
della moneta unica.

Lo si è fatto perchè lì non
dovevano accordarsi 17 capi
di Stato e le due banche cen-
trali hanno inondato il siste-
ma di liquidità. Ha avuto un
prezzo: il debito a salire in
condizioni oggi peggiori
dell’eurozona e con un defi-
cit di bilancio allargato al
9-10 per cento del Pil contro
il 4 per cento dell’area euro.

Tuttoovviamentehaunco-
stoche daprivato è diventato
pubblico. Ma è solo la gabbia
stretta dell’Europa, zoppa di
guida politica, che finisce per
trasformare l’influenza in
polmonite.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Banche contro Stati, salvataggi a due velocità
Per Wall Street e Londra spesi 3.400 miliardi, mentre per evitare il contagio greco bastavano 167 miliardi

Fonte: elaborazione Il Sole 24 Ore su dati ufficio Studi Mediobanca, Deutsche Bank, SocGen

IL CONFRONTO SUGLI AIUTI

LA MESSAIN SICUREZZA
Un intervento forte nel 2010
suldebito di Grecia e Italia
esui deficit di Spagna e
Irlandasarebbe costato
menodi 900 miliardi
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