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Se un economi
spiegasse alla Merkel...

i sara pure... un economista

a Berlino, un economista che

abbia assorbito il Keynes del-

la “Teoria Generale” e possa

spiegare come la politica “au-
stera” che i governanti tedeschi seguono
e impongono alla Ue non sia nell’interes-
se né dell’Europa né del loro stesso popo-
lo. La Cancelliera Merkel capirebbe.
Apprezzerebbe, forse ancor piti di quanto
fece Federico il Grande di fronte al mu-
gnaio di Sanssouci e al suo “vi sono pure
giudici a Berlino!™.

L’economia della Germania é tra le pit
produttive, e la moderazione sindacale
contribuisce alla competitivita dei suoi
manufatti. Quindi le esportazioni tendono
a eccedere le importazioni. La bilancia
commerciale, e di parte corrente, ¢ dal 2002
in avanzo, nel 2013 giunto a 200 miliardi
di euro (7% del Pil). La posizione netta del
Paese verso I'estero ¢ creditoria per il 40%
del Pil. Ma all’avanzo commerciale smisu-
rato corrisponde una fuoruscita di capitali,
con pari cessione di risorse reali al Resto del
Mondo. Se quelle risorse venissero invece
impiegate in patria le imprese tedesche po-
trebbero produrre di pit, le famiglie consu-
mare di piu, lo Stato offrire pit servizi ai
cittadini. Cio avverrebbe se la politica eco-
nomica della Germania promuovesse I'e-
spansione della domanda interna, facendo
siche le importazioni avvicinino le esporta-
zioni e si arresti il deflusso di preziose risor-
se verso altri Paesi,

L'ECONOMIA TEDESCA ha ristagnato sia
nel 2012 (+0,7%) sianel 2013 (+0,4%).La
stima per il 2014 é di ripresa molto lenta,
ancora inferiore al potenziale dell’econo-
mia. Il contributo del bilancio pubblico alla
domanda globale in questi anni é stato
sempre modesto,appenadecimidel Pil. Cio,
sebbene il bilancio sia in equilibrio struttu-
rale, il debito pubblico contenuto, i Bund in
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eccesso di domanda, una sorta di bene rifu-
gio con tassi d'interesse nulli. Lespansione
dell’economia, lungi dal minarli,consolide-
rebbe questi equilibri.

LA VIA MAESTRA per alimentarc una
domanda effettiva carente - in Germania, in
Europa, in Italia - & naturalmente quella
degli investimenti: investimenti in valide,
utili, infrastrurrure pubhlu.he, di cui ogni
paese sempre difetta. E privo di senso sacri-
ficare queste spese includendole nel conteg-
gio dell’indebitamento netto delle PA. sot-
toposto ai vincoli europei. Essendovi risor-
se di lavoro e capitale inutilizzare, esse ge-
nerano il risparmio che le finanzia. Se red-
ditizie, dischiudono economie esterne e
produttivita nello stesso settore privato,
promuovendo la crescita di lungo periodo.

Il ristagno dell’Europa mediterranea si ri-
torce altresi sulla pressione migratoria in
Germania, dove le persone immigrate o con

| almeno un genitore immigrato sfiorano gia

i1 20% della popolazione, con seri problemi
di integrazione sociale per il paese ospitante.
Chi sbarca vivo in Sicilia sa che in Italia il
lavoro non c’e. Lo cerchera in Germania,
dove la disoccupazione & sul 5%, rispetto al
12% italiano, al 10% francese, al 25% spa-
gnolo, al 27% greco. Lo cerchera anche in-
frangendo le incivili barriere opposte da
“Dublino III" al diritto d'asilo. Se nell’Furo-

!

pa mediterranea le esportazioni ¢ la doman-
da [.,Inlnle crescessero, tornando a creare

| occupazione, la pressione migratoria che

dalla sponda Sud del mare nostrum investe
ilmercaro del lavoro tedesco si attenuerebbe.

Perché la Germania sceglie di privare i
propri cittadini di un progresso di reddito
di molti punti percentuali, dissipando un
tale spazio di benessere? Perché non contri-
buisce con una pin rapida espansione della
domanda al superamento di una stasi eco-
nomica curopea che mina le fondamenta
dell’Unioneesuscita ulteriori ondate migra-
torie verso la stessa Germania?

Il richiamo allo spettro dell’inflazione -
la Weimar iperinflattiva di un secolo fa -
stride con un incremento dei prezzi infe-
riore all'1 % I’anno e che tende a flettere. 11
rischio semmai, per la Germania e per
I'Europa, ¢ la deflazione. La Bce non ¢
stata capace di sventarlo. Non ha agito per
tempo. Avrebbe dovuro evitare il ridursi
del proprio bilancio e delle riserve bancarie
dopoil 2012. Spingere la corda monetaria
¢, ora, molto meno agevole che tirarla.

IN ANALOGIA ALL'INCULTURA in econo-
mia politica, un difetto di analisi affligge la
politicaesteratedesca. Giovaalla Germania
riproporsi come nazione leader sol perché
creditrice? Le giova esser vista da mezza
Europa come la guardiana di un’ortodossia
che inchioda al ristagno, eccira tensioni
sociali, ostacola il progresso verso 'Unione
politica? I risultati delle ultime elezioni eu-
ropee dicono di no. Direbbe del pari di no
'economista che, a Berlino, avesse letto e
compreso il Keynes delle “Conseguenze
economiche della pace™: la denuncia della
miopia con cui le nazioni creditrici impose-
roalla Germania sconfitta nel 1918 sanzio-
ni tanto stupidamente pesanti da fomenta-
re il revanscismo tedesco che sfocio nel se-

' condo conflitto mondiale.

Deve esservi un economista a Berlino. ..



Allarme rosso sul
debito pubblico.

Le proposte degli
esperti per evitare il
disastro. Percheé se
tassi e spread
risalgono sono guai

DI MAURIZIO MAGGI

uemilacentosessantotto mi-
liardi di euro. E il debito
pubblico-monstre accumula-
to dall’Italia. Una zavorra, in
costante aumento, pronta a
raggiungere a fine anno, a bocce ferme,
I'impressionante livello del 135 per cento
rispetto al prodotto interno lordo, cioé al
totaledella ricchezza prodotta dall’intero
Paese. Economisti € commentatori invi-
tano I'Italia ad affrontare sul serio il tema
della riduzione dell’indebitamento, ma
I’argomento non pare in cima ai pensicri
del governo guidato da Matteo Renzi. Da
anni piovono sul tappeto le ricette taglia
debito e, anche se I'impressione ¢ che
I’esecutivo non abbia intenzione di inter-
venire nel breve, prima o poianche chista
a Palazzo Chigi e chicomanda al ministe-
ro dell’Economia il nodo dovra provare
a scioglierlo. I suggeriment, anche fanta-
siosi, floccano, pero si sa che I'ltalia é ri-
ottosa quando € il momento di mettersi a
tagliare. “lIl Sole 24 Ore™, il quotidiano
della Confindustria, a meta agosto, & sa-
lito in cattedra e di proposte ne ha addi-
rittura avanzate tre (vedere il riquadro
nella pagina a fianco).

Le strade maestre per alleggerire il de-
bito sono tre: tagliare la spesa, per avere
meno bisogno di emettere nuovi titoli
pubblici; vendere societa e immobili con-
trollati dallo Stato; consolidare-ristruttu-
rareildebito pubblicoesistente. Quest'ul-
tima strada la si imbocca riducendo le
cedole, oppure allungando la scadenza
dei Brp e degli altri titoli del Tesoro e degli
enti locali in circolazione, ma & politica-

mente la pit sensibile. La necessita di
intervenire alla svelta sul debito e il caval-
lo di battaglia di Lucrezia Reichlin. Do-
cente alla London School of Economics,
gia direttore della ricerca alla Banca Cen-
trale Europea, Reichlin dice che la lima-
tura andrebbe fatta in seguito a un’intesa
a livello europeo, certo, ma anche che
I'idea che uno Stato possa non pagare una
parte delle proprie obbligazioni non
dev’essere ritenuta un tabui. Lo ha dichia-
rato tre mesi fa a “I'Espresso™ ¢ lo ha ri-
badito qualche giorno fa a “la Repubbli-
ca”. Giacché, sostiene, «acquistare un
titolo di Stato comporta dei rischi, ¢ una
leggenda metropolitana che il capitale sia
garantito». D*altronde Daniel Gros, che
dirige il Centre for European Policy Stu-
dies di Bruxelles, a “Class Cncb” ha
sottolineato come il rapporto debito-Pil
pericolosamente vicino al 140 per cento
sia una mannaia che per ora resta sospe-
sa ma e pronta ad abbattersi non appena

Ora diamoci un taglio

il mercato dovesse volgere al brutto. Da
questo orecchio, pero, il governo non ci
sente. Il viceministro dell’Economia e
delle Finanze, per esempio, di ristruttura-
zione proprio non vuol sentir parlare: per
Enrico Morando, infatti, le conseguenze
sarebbero peggiori del problema che si
intende risolvere. Meglio puntare, even-
tualmente, sulla cessione di una fetta del
patrimonio immobiliare pubblico.

Gira e rigira, si va sempre a finire i,
sulle taumarurgiche doti del mattone di
Stato da vendere. «I’idea di costruire un
fondo € in pista da molti anni, ma non
sboccia mai e I'esperienza delle cartola-
rizzazioni targate Giulio Tremonti é stata
un fiasco», commenta Emilio Barucci,
economista del Politecnico di Milano e
figlio di Piero, ex ministro del Tesoro. Sul
fronte delle privatizzazioni di societa
pubbliche, poi, secondo Barucci non &
rimasto granché da fare. « Anche cedendo
quote di Eni ed Enel, o privatizzando le



Poste ¢ le Ferrovie, operazioni peraltro
assai complicate, al massimo si puo spe-
rare di incassare 10 0 20 miliardi». Inol-
tre, aggiunge Tito Boeri, prorettore alla
Ricerca della Bocconi, gia consulente di
Banca mondiale e Fondo monetario in-
ternazionale, «con il calo del costo al
servizio del debito, anche cessioni che
erano vantaggiose fino a un anno fa ora
non lo sono pit, visto che i rendimenti
offerti dai titoli di Stato risultano sensi-
bilmente inferiori ai rendimenti delle
partecipazioni in Eni ed Enel». Per Boeri,
bisognerebbe riuscire a vendere non solo
i pezzi pregiati - come ha farto il Milan
con Mario Balotelli, esemplifica I'econo-
mista da grande tifoso rossonero deluso
- ma cercare di alienare tutte le societa
dovesiannida I'inefficienza,che abbonda
nelle partecipate e nelle municipalizzate.
«Temi», dice Boeri, «su cut ha lavorato
molto il commussario Carlo Cottarelli e
che dovrebbero rappresentare buona
parte della politica di spending review »,
Per il banchiere Gianluca Garbi, ammi-

nistratore delegato di Banca Sistema, il |

mirino va puntato proprio sulle munici-
palizzate e bisogna far di tutto, intanto,
perché il debito smetta di crescere: «Nel
decreto Salva Iralia ¢’era una norma
perfetta, che andrebbe immediatamente
resa operativa. In sintesi: se perdono, le
municipalizzate vanno cedute e per gli
stessi servizi il Comune si rivolgera ad
altri. Cosi pagando cio che gli serve,
senza avere una strutrtura inefficiente
sulle spalle. Non dimentichiamoci che
I’Argentina ¢ fallita a causa dei debiti
locali, non di quelli statali». Sulla vendi-
ta degli immobili, invece, Garbi ¢ per-
plesso: «I prezzi del mattone sono gia
bassi e le compravendite languono: se lo
Stato aumenta Pofferta di immobili in

DA SINISTRA: EMILIO BARUCCI,

LUCREZIA REICHLIN E TITO BOERI

Dal cilindro degli economisti

MUNICIPALIZZATE ADDIO

Tra le tante proposte sul tappeto per
ridurre il debito pubblico italiano la
vendita delle aziende municipalizzate
ricorre spesso. Gia prevista nel decreto
Salva Italia, la sforbiciata alle controllate
dai Comuni potrebbe attivare risparmi per
800 milioni di euro I'anno. Lo sostiene
“Il Sole 24 Ore”, che & sceso in campo
con tre ricette taglia-debito, mettendo le
municipalizzate al primo punto.

IL MATTONE DIVENTA OBBLIGAZIONE
Il quotidiano della Confindustria
suggerisce anche di piazzare asset
immobiliari dello Stato per 60 miliardi in
una societa che poi collocherebbe bond
o azioni a investitori privati e istituzionali
(con un trattamento fiscale agevolato).
La remunerazione per questi titoli
arriverebbe dagli affitti che lo Stato

paga sugli immobili.

SCENE DA UN PATRIMONIO

E il fondo proposto da Marco Carrai,
I'imprenditore amico del premier Matteo
Renzi. Fondo al quale andrebbe conferito,
dice Carrai, «|'immenso patrimonio
immobiliare pubblico, che dal punto

di vista reddituale si pud considerare
morto». Mattoni di Stato, degli enti locali

assenza di domanda, la situazione non
puo che peggiorare».

Barucci, Boeri ¢ Garbi, come tanti
altri esperti di finanza e conti pubblici, si
schierano senza se e senza ma contro
qualsiasi gioco delle tre tavolette, come il
passaggio delle passivita dall’Esfs (il fon-
do europeo di stabilita finanziaria) all’E-
sm (il meccanismo europeo di stabilira,
noto come fondo salva Stati). Un trasfe-
rimento che permetterebbe di far uscire

e in carico alle Forze armate finirebbero
nel fondo, le cui quote dovrebbero essere
vendute a investitori istituzionali, fondi
sovrani e cittadini. Risultato: 200-300
miliardi di euro di debito abbattuto. Cioé
dalle tre alle cinque volte in piu rispetto
alle attese della proposta del “Sole”.
DEBT REDEMPTION

L'economista Lucrezia Reichlin, che lo
caldeggia da tempo, il consolidamento
del debito lo chiama “debt redemption”,
riscatto. Parte del debito verrebbe
cartolarizzata e acquistata con lo sconto
da una “bad bank”" europea, che poi la
rimetterebbe sul mercato. | possessori
dei titoli di Stato sarebbero chiamati a
fare un sacrificio. Ipotesi che non piace
affatto al governo.

IL GIOCHETTO DEI! 40 MILIARDI

Lo stesso “Sole 24 Ore”, che pure

la propone, la ritiene un'operazione

«di natura puramente contabile».

Si tratterebbe di trasferire le passivita
dal Fondo di stabilita finanziaria (Efsf)

al Fondo salva Stati (Esm). Perché le
obbligazioni del primo (nel quale gli aiuti
alla Grecia pesano per 45,6 miliardi
sull'ltalia) gravano sui conti pubblici

e quelle del secondo invece no.

dal debito pubblico italiano una quaran-
tina di miliardi, «Parliamo di operazioni
puramente contabili e I'ltalia non deve
convincere I'Europa ma i mercati, che
certo non si farebbero ingannare da solu
zioninon in grado di risolvere i problemi
reali», ¢ il monito di Boeri. Il quale, in
realta, ¢ convinto che il debito non sia in
cima ai pensieri del governo e neppure
delle autorita europee: «Credo che a
Bruxelles diano per scontato che I'ltalia
non riuscira a raggiungere gl obiettivi
sulla riduzione del debito».

C'¢ da sperare che il governo non lo
prenda come un via libera alla galoppata
dell’indebitamento pubblico. Altrimenti,
quando mai dovesse arrivare, la ristrut-
turazione del debito sara ancora piu do-
lorosa di quanto sarebbe adesso. m




