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All'Europa non puo bastare la flessibilita
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In pochi mesi il governo Renzeé passato dalla speranza di una debole ripréamalia
constatazione della prosecuzione dell'infinita Bstene italiana. Infatti, solo un rimbalzo tecnico
del pil dello 0,1% a fine 2013 ha impedito all’'isth computare 12 trimestri con segno negativo. E
sara di poca consolazione se il pil dovesse averembalzino nel prossimo trimestre, visto che
entrano in vigore le nuove regole che contabilinzanche le attivita illegali e pompano
artificialmente il dato. Il pil arretra su tuttfronti: consumi, investimenti, esportazioni. Schg di
inanellare il terzo anno consecutivo con pil nort@na riduzione: un evento mai avvenuto dai
bombardamenti della seconda guerra mondiale.

Sicuramente é un colpo di fortunache anche la Germania mostri dati deboli sul &atel pil, un

fatto che ci offre qualche tempo in piu per intenive; ma si tratta di un fattore contingente. La
Germania ha infatti oramai prosciugato la domantirma europea per i propri prodotti e la sta
riconvertendo al di fuori dei confini europei. E processo avviato da qualche anno che richiede un
po’ di tempo per dare i suoi frutti, ma li darad#to tedesco fornisce un solo spunto chiave per
I'ltalia e 'Europa: questa € una crisi della dordare non dell’offerta. E nei corsi di laurea in
economia si studia che le crisi della domandafepatiano con politiche economiche espansive,
mentre quelle dal lato dell’offerta con le cosiddetforme.

Invece il primo tormentone di quest’estatesono le riforme. E indubitabile che occorra rifame
profondamente il nostro paese: smantellare ledrardhe bloccano la lotta all’evasione fiscale, gli
scogli normativi che non consentono piu di reprienifalso in bilancio, le vetuste modalita di
funzionamento della macchina amministrativa, glaosli all'innovazione e alla ricerca
indispensabile ai fini dell'innovazione stessaartd altro ancora. Cio per costruire un ambiente



favorevole agli investimenti necessari a uno syitupostenibile e duraturo. Perd deve essere chiaro
che le riforme non risolvono il problema.

C’e un elefante che si chiama debitpubblico che sta divorando le risorse del paessringendo

ad aumentare inesorabilmente le tasse e a cofjglrecriminatamente anche la spesa pubblica
buona, cioe gli investimenti necessari. Solo qaestd pagheremo 90 miliardi di interessi sul debito
pubblico nonostante lo spread sia sceso, conifisadr tutti, a 150 punti dagli oltre 500 di t@nni

fa. E il debito pero continuera ad aumentare, jpatie della spending review.

E qui scatta il secondo tormentonela ristrutturazione del debito, con soluzioni pitneno
originali, e cid che é strano piu 0 meno addirétlacite. C’é chi propone di rimborsare solo meta
del debito pubblico, insomma uno swap alla grebagdcprendere parte del debito, quello
eccedente il rapporto tra debito pubblico e pil@o, e garantirlo con gli immobili dello stato —
anche facendolo confluire in un fondo immobiliagecli quote magari vengono swappate (cioe
scambiate) con titoli di stato — e lasciare I'ajteate priva di garanzie. Chi ipotizza che si possa
usare I'oro della Banca d’ltalia come garanzia dititendo che e “impegnato” nel sistema delle
banche centrali; chi (come il Fondo monetario m&ionale, senza mai parlare espressamente
dell’ltalia) suggerisce un “reprofiling” cioe unlahgamento delle scadenze.

Insomma ognuno propone la suagimentandosi anche in artifici di finanza strudtiarche

mostrano una conoscenza superficiale del loro éumanento e delle reazioni dei mercati
finanziari. Ad esempio, la creazione di un debitblgico di serie A assistito da garanzie (covered)
e di uno di serie B non garantito (uncovered) gdeidi trovare preliminarmente un accordo a
livello europeo dato che con la partenza dello decanti-spread” gli stati si sono messi d’accordo
proprio sul non alterare le priorita dei creditaui debito.

A questo si aggiungono altre questiorche una simile discriminazione del debito farebtgere.
Quando arrivera a scadenza il debito di serie Beclumifinanzieremo? Ogni anno rifinanziamo
oltre 400 miliardi di euro di debito pubblico. Ctaessi chiedera il mercato per rifinanziare il debit
di serie B? Per i media sara certamente un affxgai giorno ci potranno inondare con due spread
anziché uno solo. Chissa se sara altrettantopdiléa comprensione del pubblico o per risolvere
effettivamente il problema del debito!

Si noti che a nulla varrebbe tirare fuori dal cdlapa cilindro I'ipotesi di allungare le scadenzerp

il debito di serie B; cosi infatti il problema shbe rinviato, non risolto.

Il punto € come mai di tutte le possibilisoluzioni al problema del debito si parla oggi tama
insistenza e non se ne parlava (almeno in parimisiel 2011, annus horribilis per lo spread e
quindi per il costo di rifinanziamento del nostrebito pubblico. Qualche numero puo essere utile.
Pare strano dirlo: si stava meglio quando si speeggio. Nel 2011, nel vortice della crisi
finanziaria, il tasso di inflazione era circa il £questo aiutava ad alleggerire il peso del debito
pubblico che perdeva un po’ del suo valore e daaaspintarella al pil nominale.

In altri termini, dei 2000 miliardi di debito era come se ogni anno un’ottantina (#id&o di 2000
miliardi) svanissero in termini reali grazie alfiazione. Tenuto conto che pagavamo circa 80
miliardi di interessi sul debito, in un certo sesspareggiavano i conti. Adesso, con l'inflazione
allo 0%, non c’e niente che dia una mano a ridurr@oco il peso del debito: anzi c’é il rischio che
con la deflazione il debito italiano cominci adtlirra a rivalutarsi! E la spesa per interessi &
aumentata a 90 miliardi.

Questa e peraltro solo una facciaella medaglia. E I'altra forse non &€ migliorgaatire dal 2011
il sistema finanziario italiano ha progressivamerdeionalizzato il debito pubblico. Nel 2011 nei



bilanci di banche e assicurazioni c’era meno déb 2i) esposizione al rischio diretto che I'ltalia
non ripagasse i propri debiti (il cosiddetto risehtalia); oggi abbiamo superato il 30% senza
considerare tutta quella finanza strutturata faniei di banche e assicurazioni collegata ai BTiP. |
guel caso la cifra salirebbe vertiginosamente.

Questo vuol dire che se ristrutturando il debitopubblico lo abbattessimo in valore del 50%, il
nostro sistema finanziario sarebbe messo in ginogadr via della riduzione del valore degli attivi.
E poiché una banca presta denaro a imprese e fanmgklazione a quanto attivo di bilancio ha,
che succedera ai prestiti (cioe al passivo dehbitg? Molto semplice: dovranno “rientrare” in
molti e si assistera ad una crisi del nostro siatemanifatturiero e della tenuta finanziaria delle
famiglie senza precedenti; per poi verosimilmeatene accaduto in Grecia, ritornare in due o tre
anni ai livello di debito pubblico ante ristruttarane.

Passiamo ora al terzo tormentonestivo: la produttivita italiana del lavoro. Basigbe vedere
com’e calcolata per capire che significa poco. sengpio limite: se la mia impresa non vende i
prodotti e decide di non licenziare non € prodattivinora il dibattito su questi temi si &
concentrato quasi esclusivamente sulla rigiditanteicato del lavoro che non mi consente di
licenziare ogniqualvolta mi serve. Ma forse peraftare pienamente e al meglio il problema
occorre anche rispondere ad una semplice ma ceudbishanda: perché non riesco a vendere i miei
prodotti? E la risposta non puo essere la soliiaasstiella presunta mancanza di qualita della
produzione italiana: € vero che I'industria itahama un problema di competitivita, ma e sbagliato
confondere questo concetto con quello di produidtivi

La competitivita di un sistema industrialedipende non solo dalla produzione, ma anche dalle
condizioni di finanziamento e dal tasso di caml@badmoneta. Un cambio sbagliato puo
distruggere un’economia come successe in Argengh2001, e I'euro si € dimostrato una moneta
troppo forte per la struttura del nostro sistenwpttivo e troppo simile al marco tedesco, mentre
lo spread elevato per diversi anni ha colpito Istreoquote di mercato innalzando oltre ogni
sostenibilita i costi di finanziamento delle impge& un problema che condividiamo con la Spagna
e gli altri paesi del sud Europa, ma noi abbianfteso di piu perché siamo tutt’ora un grande
paese esportatore. Tanta produzione di buona gu@aditata messa fuori mercato da questi fattori.

E poi il quarto tormentone, I'appello alla Bce affinché si impegni a riportareasso di inflazione
verso il livello “felice” del 2%. La prima domang@trebbe essere perché proprio il 2%, dato che il
Giappone finalmente sta uscendo da una crisi dpratdi un decennio proprio con inflazione
intorno al 4% e gli Stati Uniti veleggiano vers@¥%. Certo e che un tasso di inflazione cosi basso
non e un bene per nessuno: né per lo stato, Hé peprese che non riescono a trovare le risorse
per effettuare i necessari investimenti e assupersgonale. Se pensiamo che a questo problema si
aggiunge un costo dei prestiti di quasi il 5% an(mel resto d’Europa e il 3,5%) e il livello di
tassazione tra i piu elevati del mondo, come pusi sorprendere che le imprese italiane muoiano?
E soprattutto, come si puo riversare la responsabiél declino manifatturiero italiano sul presunt
eccesso di diritti dei lavoratori?

La Bce ha si promesso interventi risolutivper far aumentare il tasso di inflazione e
contemporaneamente far arrivare ossigeno alle sepraa potrebbe non bastare. Ricordiamo come
in passato i prestiti agevolati alle banche sidab gsati solo per ripagare debiti alla Germania e
acquistare titoli di stato, mentre le imprese nemt@ al palo. Con i paletti imposti dai vecchi

trattati, la Bce ha le mani legate: non puo inteimgein maniera espansiva (stampando moneta) per
far ripartire produzione ed occupazione come hdatto la Fed e la Bank of Japan, alleggerendo
nel frattempo un po’ il peso del debito pubblicertBnto € quanto mai necessario che la Bce possa



essere finalmente messa in condizione di fare gjgbké una Banca centrale deve fare quando c’e
una crisi della domanda: intervenire sull’offertantbneta per aiutare I'economia.

E infine I'ultimo tormentone, il pit insopportabile: la flessibilita nei contupblici. Senza

proposte concrete € una parola vuota che noradiudri dal pantano. Sono tre anni che cerchiamo
di centrare gli obiettivi di azzeramento del defecriduzione del debito imposti dal Fiscal Compact
attraverso manovre lacrime e sangue, e puntualniefebito aumenta, il pil si riduce e quegli
obiettivi si allontanano invece che avvicinarsi.risposta dei governi che si succedono e sempre la
stessa: fissare obiettivi irrealistici e continueoa I'austerita a tutti i costi. Il Fiscal Compaet

ridotto a un esercizio contabile nella consapewaahe I'economia italiana non lo puo rispettare
se non al costo di autodistruggersi.

Se vogliamo veramente affrontare il problemalel paese lo dobbiamo calare nel contesto europeo
in cui siamo inseriti e chiedere accordi europ& cbnsentano di disapplicare alcune norme dei
trattati, che sono “contratti” tra gli stati europenon leggi. La Bce dovrebbe avere come obiettivo
di breve 'annullamento dello spread. E questo dieeqpente perché una valuta unica puo
funzionare solo se c’é un solo tasso di interesseumo per ogni paese. In caso contrario si creano
pericolosi circoli viziosi che drenano sistematiesme ricchezza verso i paesi piu forti. E come
obiettivo di medio-lungo la Bce dovrebbe averedtasto di titoli di stato in sede di

rifinanziamento del debito pubblico dei vari pagsil’'Unione da emettere con scadenze
particolarmente lunghe.

In altri termini per I'ltalia, ad esempio in un anno, si potrebbero sostitur@ @50 miliardi di
euro di titoli di stato a diverse scadenze cori tii@dimibili o ultra trentennali che rimarreblzer

nel bilancio della Bce. Per i titoli di stato acgjtiidalla Bce gli stati non dovrebbero pagare
interessi, come avviene in Usa. Se una banca tectmpra i titoli di stato dei paesi della suaaare
valutaria non deve percepire gli interessi. Seadigpinfatti dall'ipotesi di stare tutti nella ssas
barca, che senso ha per la Bce ricevere interadialia per i Btp che ha in portafoglio da
ridistribuire poi ai vari paesi dell’'Unione euroffea

A questo si aggiunga, tra I'altro,che nei fatti una simile soluzione qualificherelsbé un

ulteriore fattore di integrazione europea datod#eliversi anni la Germania al contrario deglii altr
paesi dell’'Unione rifinanzia il suo debito praticambe a tasso zero, se non a tassi addirittura
negativi. L'entita dei titoli che la Bce dovrebbegaistare per ciascun paese sarebbe poi
determinata in base al suo pil. La Germania guhdiha il pil piu alto riceverebbe il maggior
beneficio in termini di sostanziale “congelamentadyiale” del debito pubblico. L'entita
dell'intervento dovrebbe essere intorno ai 40 pdnfil per ciascun paese portando gradualmente
in 3-4 anni la Bce a detenere circa 4000 miliaréiudo di debito pubblico europeo a lungo termine
infruttifero. Questo bazooka porterebbe la Bceria situazione assolutamente paragonabile a
guella della Fed americana che attualmente detitree4000 miliardi di dollari di debito de facto
pubblico infruttifero tra Treasuries e titoli defieanziarie nazionalizzate a seguito delle cnigi-s
prime Fannie Mae e Freddie Mac.

Questa espansione monetaria libererebbgradualmente i paesi europei da parte degli issesail
debito, in Italia oggi pari a 90 miliardi di euldgerando cosi risorse decisive per gli investiment
per il rilancio del pil. Inoltre, gli avanzi primiagdei paesi europei — che I'ltalia ad esempio cgose

in maniera cospicua da anni anche tramite I'auaterpotrebbero in parte contribuire alla riduzione
del debito pubblico. Insomma si creerebbero le ok necessarie e sufficienti per rimettere
sotto controllo i parametri di Maastricht su defieidebito per tutti i paesi europei Italia inclusa



A guesto si aggiunge che si allontanerebbeigaesi europei dalle aste di rifinanziamento del
debito pubblico per circa tre anni, si sgonfierelzbensione sui mercati dei titoli governativi, la
Bce sarebbe nelle condizioni di eliminare lo spreadpulirebbero i bilanci delle banche che
hanno nazionalizzato i debiti pubblici liberandeetibri risorse per 'economia reale; in definitiva
si prenderebbe il tempo che serve per completaredimuzione dell’euro e si rispetterebbero quei
passaggi dei trattati e dello statuto della Bceedsindice che ci siamo uniti per divenire la piu
florida economia del pianeta, non la piu “probleicat per usare un eufemismo.

Federico Caffe, richiamando una paraboladi Okun, diceva che un’unione europea senza paliti
monetaria equivaleva a imbarcarsi con un leoneoroeanunirsi di molte pecore. Forse aveva

sbagliato gli animali dato che I'ltalia e gli alfPaesi europei in difficolta si chiamano PIIGS, ma
non la conclusione.



