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POLITICAMONETARIA

Il modello Fed
per abbattere
il debito Ue

di Marcello Minenna

ecessione unita a deflazione e su-

bitosono partitele proposte su co-

me ristrutturare il debito pubbli-

0. Come quelle che vorrebbero

creare debiti di serie A garantiti dal patri-

monio immobiliare dello Stato e debiti

non garantiti di serie B. Che tassi chiedera

ilmercato quandoil debito diserie Bdovra
essererifinanziato?

La Grecia nel 2012 ristrutturo il debito.
LaTroikaloimpose dopo chelebancheel-
leniche avevano fatto il pieno di titoli di
Stato nazionali alleggerendo I’'Eurozona.
Come conseguenzale banche fecero rien-
trareiprestiti aimprese e famiglie eirisul-
tati sono sotto gli occhi di tutti con la beffa
che lassituazione debitoria greca ¢ peggio-
redi quella pre-ristrutturazione. Perchéin
Italia dovrebbe andare diversamente dato
che le banche sono piene di titoli di Stato?
Dal 2000 non abbiamo brillato per politica
industriale ed economica;il Pilrealenonsi
€ mosso e il debito ¢ cresciuto ma non si
puodire che i Governi si siano dati a spese
follie indistinte.

Per capire l'accaduto si deve passare a
unaprospettivaeuropea. Conl’'eurolaGer-
mania ha sempre avuto un’inflazione pitt
bassa degli altri Stati e nessuno spread da-
tochelo spread ¢ sul Bund. Questo signifi-
ca che il manifatturiero tedesco paga me-
nointeressiesivende aprezzi pili competi-
tivi. Per produrre qualsiasi bene servono
capitale e lavoro e per la remunerazione
del capitale il parametro ¢ il tasso di inte-
resse. Considerato che lapartepitrilevan-
te della produzione di un Paese é fatta di
beni periqualilaconcorrenzasifasul prez-
70,81 trovauna primaspiegazione allacon-
tinua espansione tedesca e alla stagnazio-
ne italiana; il manifatturiero italiano &
spiazzato e non si compete solo con diffe-
renziazioni tecnologiche o commerciali. E
quandounPaese ¢ insurplus commerciale
verso altri dopo qualche tempo I'eccesso
di domanda di valuta di quel Paese com-
porta il suo apprezzamento, rende i beni
pittcostosi elabilanciacommerciale torna
in equilibrio. Ma questo aggiustamento
nell’area euro non puo dispiegarsi dato
che lavaluta & lastessa. Ecco una seconda
spiegazione del surplus tedesco.

ElaGermania e sostanzialmente "legitti-
mata” a erogare credito agli altri Paesi Ue
conun solo limite: la loro povert?; credito
usato per comprare i pilt economici beni
prodotti in Germania. Non si tratta sem-
pre e solo di beni fatti meglio, ma di beni

che costano meno perché alle imprese co-
stamenoil fattore capitale, non il lavoro.

Per la compiuta "legittimazione” della
Germania¢ stato fondamentale il fatto che
quandoil creditoerogato édivenuto eleva-
to e le sue banche hanno cominciato a ri-
schiare troppo ¢ arrivata la Bee. A fine
2011-inizio 2012 con i prestiti agevolati Ltro
le banche dell’Eurozona hanno onorato i
debiti conla Germania e trasferitoin Bee i
rischidel sistemabancario tedesco.

Trallentamento dell’estate della Germa-
niatrova giustificazione in queste dinami-
che. T Paesi periferici dell’area euro non
possono pittindebitarsi per comprare pro-
dotti tedeschi; in Italia si parla di 6 milioni
di poveri. Resiste solo la Francia, per ora.
Lerogazione dicreditidellalocomotivate-
desca deve spostarsi fuori dall’Eurozona
(e lo sta facendo) e sostituire la sfiancata
domanda interna europea con una extra-
europeaprimadi deragliare. Lanovita del-
le ultime settimane & che questo ridirezio-
namentononavverrasottol’ombrello pro-
tettivo di una Bce pronta a intervenire per
rilevare le esposizioni extra-Ue delle ban-
che tedeschenon appenasiraggiungeran-
nolivelliperloro indesiderabili. E questoil
senso del provvedimento della Bee che ha
escluso dal quantitative easing I'acquisto
di cartolarizzazioni (Abs) che "impacchet-
tino" crediti erogati al di fuori dell’area eu-
ro. Un primo segnale & stato dato: 'euro
non pud continuare aessere germano-cen-
trico.

Va affrontato il tema del debito pubbli-
co.InTtalia pesasullanostra economia per
90 miliardi di interessi ogni anno; la Ger-
mania che ha 200 miliardi di debito in pitt
ne paga 75. Non va bene. 1l tema "debito
pubblicoitaliano™ & centrale mae dadiscu-
tere congiuntamente ad accorditragli Sta-
tiche interpretinomeno restrittivamente i
trattati. Occorre tradurre in fatti concreti
loslogan "piti flessibilita". Si potrebbe par-
tire azzerando, come falaFed, il pagamen-
to degli interessi sui 300 miliardi di titoli
governativi dell’area euro detenuti dalla
Bee, liberando una decina di miliardi ’an-
no per investimenti. Sono pocacosamasa-
rebbe un secondo segnale di integrazione
dell’Eurozonadato chela Germania grazie
alflight-to-quality suiBund e ai tassi negati-
vi da anni e l'unico Stato che rifinanzia il
proprio debito praticamente a costo zero.
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