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La moneta incompiuta, il futuro dell’euro e le
soluzioni per uscire dalla grande crisi

Emilio Girino, Partner Studio Ghidini, Girino e Associati-Do@ent

CUOA Finance, recensisce con minuzia di particdlaai moneta

incompiuta” di Marcello Minenna lodando molti aspetti del testo. Dalla
Stexelln Mjserna recensione emerge un plauso all'opera di Mineneaseimbra rivolgersi
La moneta sia agli esperti del settore quanto al grande petblzol solo obiettivo di
b SR svelare e chiarire alcuni aspetti della finanza piai elementari ai piu

1 -fusrs delleniea ¢ ke sl

i b ostici, accompagnando il lettore in ogni passagegita sua opera.

Vi sono due modi per discutere di finanzall primo consiste in quella
che Guy de Maupassant chiamava la “beata ininggllig”, vale a dire
ignorare deliberatamente il fenomeno salvo poicandali esplosi, unirsi

(’ iy alla massa urlante e chiedere di appiccare un obgonon verra mai
iy acceso. Il secondo consiste invece nel catturarmeccanismi di
@ -, funzionamento di questo indispensabile ingranadgibeconomia per poi

battersi nel senso di prevenirne i guasti e le degioniL' opera di
Marcello Minenna opta per questo secondo metodo e fa in una chiave del tutto inconsueta che vale
da sola a superare I'ordinaria saggistica in mates, spesso prigioniera del suo compiaciuto esoterism
L’'Autore salta questa barricata pseudo-salottienare ha tema di rivolgersi al grande pubblico edtilare
anche i piu ostici degli arcani, pur con esempiiduma efficaci e con l'aiuto costante dello strurtee
matematico dipinto in una pluralita di grafici dhutore sa “far parlare” con straordinario nitore.

Cos’é un Eurepo? Cosa significa in concreto lgpread? Perché i Cds sono strumenti ad alto potenziale
speculativo ghiotto pasto per gli arbitraggisti? @me si stima il valore corretto di un titolo? Cos’ee
perché si é verificata la “discriminazione dei coliterali"? Muovendo da queste premesse, con le quali
Minenna “allena” il lettore all’esercizio della cpmensione continuando incessantemente a “sorvagfiar
progressi in corso d'opera, il volume introduce, podn pregevole gradualita didattica, all'archiiet
dell’euro, enucleandone con massimo rigore i pressip normativi e gli assunti economici su cui inr
riposano per porre subito in luce, anche qui athisy una puntuale realistica disamina di dati diyget
come siffatta architettura fosab origineviziata da una premessa errata: precisamente stemnts
nellillusorio convincimento che lintegrazione metaria, anziché seguire quella politico-economica,
potesse costituirne la premessa, trascurando ftizhe l'aurea trilogia della “buona zona valutaria
(flessibilita di salari e prezzi, alta mobilita ldivoro e capitale e apertura delle economie) nosasebbe
potuta verificare in uno scenario estremamenterfrantario quale quello risultante dall’accostametstie
diverse nazioni europee. Ed €& proprio limmagindl’atostamento quella che meglio rende il
leit-motiv dell’opera di Minenna.

Sara infatti questo accostamento, surrogato dirn@ariuscita integrazione, a far si che, esploserik a
fine 2008, il mercato europeo dei titoli governatoominci a registrare una sensibile differenziaeio
nelpricing del rischio: quest’ultimo amplificato da fenomatie I'Autore puntualmente qualifica come di



auto-rinforzamento (tassi piu elevati che aumenthdebito, esasperano il costo di finanziamentiygono

il Pil, riducono le entrate fiscali e innescanoldtale circolo vizioso), dando con cid una credibd
intelligibile spiegazione all’artificiale influenzasplicata dalla finanza pura sull’economia relléutto in
una continua “rincorsa di causa e effetti” secofmlaaon meno felice rappresentazione dell’Autore che
efficacemente esprime il groviglio eziologico cotamde i moderni mercati (del resto lo stescal
compact e la sua irrazionale “logica” algebricamente intigabile ne sono la miglior prova: la richiesta di
un crescente esborso annuale € incompatibile carpaltitica di crescita, la cui depressione contarah
ribasso il Pil, riducendo la base di prelievoattivando il cortocircuito perverso).

Disvelati quindi i meccanismi di tamponamento idttii dalla Bce (la ricerca qui si fa particolarrteen
accurata e sottile in un alchemico e realisticoagg® delle componenti positive e negative delieidie
iniziative, Esf e Omt in particolare), I'opera gge alla sua dichiarazione propositiva. La soluzidhe
Minenna consiste in una mutualizzazione di almé&28% del debito complessivo europeo, mediante una
operazione selettiva, concentrata sui titoli di bigave durata e con il conseguente rimborso adaogelta
Bce in maniera proporzionale (acuta intuizionetjpalimente praticabile perché paritariamente rivaltatti

i paesi) mediante incameramento dei titoli attualtdedepositati a garanzia con contestuale rinuakia
rimborso dei relativi prestiti. Il che condurrebdeidurre il fenomeno della discriminazione deil@i@rali, a
domare lo spread e a migliorare gli asset giacemitportafogli bancari. Il tutto senza trascuréeedenzialita
del miglioramento del livelli di trasparenza dedtesima che I’Autore rintraccia principalmente nedbudegli
scenari probabilistici, impietosamente eloquensiaapiu di un mastodontico prospetto: per I'owvioef di
impedire che il sollievo della cura generi nelipate la pericolosa euforia della parziale guangitnsieme

al rischio di un ritorno a quegli stessi eccess @i buona misura hanno favorito la degeneraziasie d
sistema. Il cerchio si chiude grazie a questa sépigennellatache rende I'opera un passaggio obbligato
nel percorso proteso ad una profonda e coscienternprensione delle dinamiche di un mercato sin qui
troppo vituperato a posteriori ma giammai adeguatanente studiato e regolato in chiave di
prevenzione.
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