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Kuro, spread e tassi:
10 domande alla Merkel

di Renato Brunetta

M Lo avevamo intuito fin dall’estate 2011,

& ormai la tesi prevalente in Europa e negli
StatiUnitietuttigliorganismiinternaziona-
lisonod’accordo:lacrisi dell’euro e intrin-
seca alla natura stessa della moneta unica,
per come ¢ stata progettata. Enella (...)
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Kuro, spread e tassi d’interesse:
dieci domande per la Merkel

L’egemonia della Germania e dei Paesi del Nord sta distruggendo le economie
dell’Eurozona. Ora Leita deve battere i pugni al prossimo Consiglio europeo

dalla prima pagina

(...)storiaenell'essenzadell’eu-
ro che troviamo le cause della
crisie, sevolessimo, le soluzio-
ni. Con un filo conduttore uni-
co:ilruolo egemonico, egoisti-
co edistruttivo della Germania
e le piu generali differenze tra
paesidel Nord e paesidel Sud.
Vistochefinalmente cenesia-
mo resi tutti conto, allora biso-
gna chiedere allo Statotedesco
ilperchédiquellesceltesbaglia-
te. Ne va della sopravvivenza
dell’euro e della stessa Unione
Europea. Altro che populismi.
@ Comerispondela Germania
allasanzionechelaCommissio-
neeuropealehainflittoperaver
superatoillimite, tral’altrodefi-
nito ad hocnel Six Pack e nel Fi-
scal Compact, del 6% disurplus
della bilancia dei pagamenti?
Conl'unionemonetaria,laGer-
mania ha beneficiato diun tas-
so di cambio di fatto favorevole
(euro sottovalutato rispetto al
marco),cheharilanciatoil com-
mercio con gli altri Paesi e le
esportazioni,nellatotaleassen-
zadipoliticheredistributive edi

riequilibrio. Squilibri crescenti
nella bilancia dei pagamenti
per cui 'euro tedesco, contro
ognivolonta e sogno, hadifatto
distrutto le economie europee.
Da qui la multa, sia pur a scop-
pioritardato, della Commissio-
ne europea. Come commenta
Angela Merkel?

@ Comessi poneil sistema ban-
cario tedesco rispetto agli stress
test cuila Bee si accinge a sotto-
porregliistitutidicreditodell’Eu-
rozona? Ricordiamo come le
banche tedesche abbiano al lo-
ro interno rilevanti componenti
di debolezza, che derivano dai
comportamenti spericolati (ve-
diilcasodeititoligreci)edainve-
stimenti sbagliati (in titoli tossi-
ci),dicui, adireilvero,maisiéco-
nosciutalareale consistenza.

@®PerchélaGermanianonvuo-
lel'unionebancaria? O meglio,
perché la Germania vuole co-
struirel'unione bancariaapro-
pria immagine (niente affatto
virtuosae pienadilati oscuri) e
somiglianza? Perché Angela
Merkellavoraperunavigilanza
unica affidata alla Bece (come

chiedono anche gli altri Stati),

masolosullebanchedirilevan-
za sistemica, e assolutamente

no sugli istituti regionali? Non
sara perché nelle Lande-
shanken o nelle casse dirispar-
mio - le Sparkasse - siannidala
piualtaopacitaelapitialtacom-
promissorietatracreditoepote-
re politico locale?

@ Come spiega, la Germania,
I'andamento degli spreadnegli
annidellacrisi? Undubbiosor-
ge spontaneo. Che la finanza
privatatedesca, conl’appoggio
implicito del proprio governo,
abbiatrasferitolacrisipotenzia-
le del suo sistema bancario sui
Paesipiudebolidell’Eurozona,
per riportare i rendimenti dei
Bundsottoil3%echepoil ope-
razione abbia finito per sfuggi-

redimano? = o
@ Perché all'inizio della crisi,

inmanieradeltuttoinspiegabi-
le, DeutscheBankhavendutoti-
toli del debito sovrano greco e
italiano,innescandouncircolo
vizioso sui mercati finanziari?
Il rendimento dei Bund ha co-
minciatoaridursiproprioagiu-
gno 2011, quandoin Germania
lebanchehannoiniziato aven-

dereititolidiStatodeiPaesidel-
I'area euro in portafoglio, cre-
andounmeccanismochehage-
nerato panico suimercati. Ne &
derivato un forte aumento del-
la domanda di titoli decennali
tedeschi, considerati 1'unico
benerifugio in Europa.

©® Come spiega, Angela Me-
rkel, il fatto che le imprese del
suo Paese si finanzino a tassi
piubassirispettoai concorren-
tideglialtri Paesi?Ilivelli mini-
mi dei rendimenti dei titoli di
Stato tedeschi negli anni della
crisi hanno di fatto consentito
allaGermaniadipagareil servi-
ziodel proprio debito pubblico
a scapito degli altri partner eu-
ropei. I rendimenti reali (tasso
direndimentonominalemeno
tassodiinflazione)difattonega-
tivi dei titoli di Stato tedeschi
hanno altresi determinato una
riduzione del costodeifinanzia-
menti del settore bancario alle
imprese tedesche, rendendo
queste ultime piu competitive
rispettoailoroconcorrentiope-
ranti negli altri Paesi.

@ Ricorda, la signora Merkel,
lapasseggiata conil presidente
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francese Sarkozy a Deauville il
18 ottobre 2010? Tutto il maso-
chismofolledellacrisifinanzia-
riachehainvestitol’areaeuroé
iniziatoll: tuttoépartitodalladi-
chiarazione di Angela Merkel e
Nicolas Sarkozy secondo cui,
incasodifallimentodiun qual-
siasi Paese europeo, le banche
sarebbero dovute intervenire.
Bellastupidaggine autolesioni-
sta del duo Merkozy! Uno: per-
chéquestaaffermazionesottin-
tendeva che gli Stati possono
fallire. Due: perché con il coin-
volgimentodeicreditoriprivati
si & creata di fatto la saldatura
tracrisifinanziariaecrisidelde-
bito sovrano.

@ Perchéla Germania bloccail
funzionamento del Meccani-
smo Europeo di Stabilita?
L’obiettivo del meccanismo era

edequellodimobilitarerisorse
finanziarieabeneficiodeimem-
brichesitrovasseroorischiasse-
roditrovarsiinsituazionidigra-
vedifficolta. Mail suo funziona-
mento & di fatto posto in stand-
bydaiveti di Germania, Finlan-
dia e Olanda: il Mes per adesso
resta inattivo, ma, paradosso
deiparadossi, hal'obbligodiin-
vestire comunque i versamenti
effettuati dagli Stati (80 miliardi
entroiprimimesidel 2014).Elo
faraacquistandoititoli piuisicu-
ridell’eurozona, valeadireitito-
litedeschi, finlandesi, olandesi.
L’esatto contrario di quello per
cui é stato creato.

©PerchélaGermanianonvuo-
le gli Eurobond? La Germania
teme l'effetto «spiazzamento»
cheititolitedeschisi trovereb-

R DONTL T

bero a subire con I'introduzio-
nedegli Eurobond. Questi ulti-
mi, infatti, diventerebberoitito-
li pubblici piu solidi dal punto
divistadegliinvestitori, checor-
rerebbero a comprarli. Di con-
seguenza, diminuirebbe la do-
mandadiBundtedeschieiren-
dimenti tornerebbero a salire.

{0 Perchéiduemembritedeschi
del Consiglio direttivo della Bee
hannovotatocontrolariduzione
dei tassi di interesse lo scorso 7
novembre?Itedeschisonoosses-
sionatidall'inflazione. Main Eu-
ropaoggil'inflazione e allo 0,7%,
quandoil target fissato dalla Bce
edel2%.Troppobasso.Perporta-
rel'inflazione media europea at-
tornoal 2%significachequellate-
desca potrebbe superare il 3%.
Pudsembrareingiusto, maé cosi
chel'euro dovrebbe funzionare.

Sesicondivideunavalutaconal-
tri Paesi, le regole del gioco im-
pongono solidarieta. La Germa-
nia & pronta ad accettare queste
regole?Senoelafine, dellamone-
taunica e dell’'Europa.
Un'ultima questione. Non alla
Germania, ma al premier Letta.
Condivide,ilpresidentedel Con-
siglio, queste dieci domande? E
sesl,perchénonsiimpegnaapro-
porlealprossimoConsiglioeuro-
peo? Questo sarebbe il miglior
contributo alla pacificazione, in
Europa e, perché no?, anche in
Italia: fare chiarezza e fare giusti-
zia del grande imbroglio che nel
2011ilnostro Paeseeil suo presi-
dente di allora Silvio Berlusconi
hadovutosubire. Con tuttiisacri-
fici che da quell'imbroglio sono
derivati per tutti gliitaliani.
Renato Brunetta
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