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E se la Germania abbandonasse I'euro?

La possibilita potrebbe prendere corpo: I’euro residuale si svaluterebbe, facendo

ripartire ’economia dei Paesi periferici

/ Stefano PIGNATELLI

“L’euro é stato un’idea orribile. Lo penso da tempo. Un er-
rore che ha messo I’ economia europea sulla strada sbaglia-
ta. Una moneta unica non € un buon modo per iniziare a uni-
re|’Europa. | punti deboli economici portano animositain-
vece che rafforzare i motivi per stare assieme. Hanno un ef-
fetto-rottura invece che di legame. Le tensioni che si sono
create sono |’ ultima cosa di cui ha bisogno I’ Europa’. Cosi
si esprimeva poco tempo fa Amartya Sen, premio Nobel per
I”Economia nel 1998. E non era una voce isolata: “Questa
crisi, questo disastro € artificiale e in sostanza questo disa-
stro artificiale ha quattro lettere: euro” (Joseph Stiglitz).
Friedman: “La spinta per |’ euro e stata motivata dalla poli-
tica, non dall’economia. Lo scopo € stato quello di unire la
Germania e la Francia cosi strettamente da rendere una pos-
sibile guerra europea impossibile e di alestire il palco per i
federali Stati Uniti d’Europa. 1o credo che I’adozione
dell’euro avral’ effetto opposto. Esacerberale tensioni poli-
tiche convertendo shock divergenti che si sarebbero potuti
prontamente contenere con aggiustamenti del tasso di cam-
bio in problemi politici di divisioni. Un’unita politica pud
aprire la strada per un’unita monetaria. Un’unita moneta-
ria imposta sotto condizioni sfavorevoli si dimostrera una
barriera per il raggiungimento dell’ unita politica’.

Visto I’ attuale malcontento e |I'emergere di divisioni e di
sentimenti antieuropeisti o che vogliano comungue un’ Euro-
paripensatain senso piu solidale, lo spunto offerto da questi
economisti merita di essere considerato.

Si puo discutere quanto si vuole sulle tempistiche della na-
scita e dell’introduzione della moneta unica. Si puo discu-
tere sela colpa dell’ attual e situazione sia maggiormente im-
putabile alle politiche europee o all’euro, ma tutto cio
avrebbe poca rilevanza. Ormai quel che € stato é stato e
tornare indietro diventa strada poco percorribile con
incognite troppo difficili da stimare.

E indubbio che I’introduzione della moneta unica abbia
creato tensioni sociali e divisioni tra Paesi. La Germania
viene spesso additata come I’ unica che abbia tratto vantag-
gio dal processo di unificazione e dall’introduzione dell’ eu-
ro: cio é vero solo in parte ein ogni caso nessuno puo incol-
parla.

Si tratta di prendere atto che cio e avvenuto e diventa neces-
sario valutare soluzioni alternative. Ecco che potrebbe,
quindi, prendere corpo la possibilita che la Germania ab-
bandoni I’eur o e non che singoli Paesi escano, con un costo
che sarebbe enormemente piu alto.

Da un punto di vista politico, esiste un contesto favorevole
affinché cio possa essere preso in considerazione.
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L’emergere di movimenti che desiderano un’ Europa diversa
probabilmente costringera a prendere decisioni che riguarda-
no la mutualizzazione dei debiti. La Germania, se dovesse
scegliere tra gli eurobond ed I’ euro, molto probabilmente
opterebbe per |’ abbandono della moneta unica.

Il divario tral’economia tedesca e quella francese si sta
ampliando, con quest’ ultima che rallenta vistosamente (i re-
centissimi indici Pmi sono sotto 50, soglia che divide contra-
zione da espansione e lo stesso PIL del primo trimestre mo-
stra una crescita nulla). | problemi della Francia sono quin-
di sempre piu simili aquelli dei periferici. Questo potrebbe
incrinare la tenuta dell’ asse franco-tedesco.

Gli Stati Uniti sono inviperiti con la Germania, che sta sfrut-
tando un euro per lei troppo debole, una sorta di svalutazio-
ne competitiva, per conquistare quote di mercato estero.
L’ enorme attivo commerciale tedesco, che in termini homi-
nali e piu elevato di quello cinese, & testimonianza di cio ed
e finito recentemente nel mirino del Dipartimento del Teso-
ro americano che, nel suo rapporto semestrale sulle valute,
ha messo laGermania al primo posto della graduatoriatrai
Paesi che pongono problemi per gli equilibri economici in-
ternazionali. La struttura della moneta unica favorisce le
esportazioni tedesche e inoltre, sul fronte della concorrenza,
il differenziale dei tassi hafavorito, e continua a favorire, le
aziende tedesche.

Dallaripresa delle economie periferiche, benefici anche
per la Germania

L’euro residuale si svaluter ebbe abbondantemente (stime
intorno 20-30%): questo comporterebbe un aumento di
competitivita e sarebbe in grado di far ripartire I’economia
dei periferici. Molti Paesi periferici sono al limite della de-
flazione: una svalutazione della moneta (euro residuale) in
guesto momento allontanerebbe questo pericolo e I’ inflazio-
ne si porterebbe verso livelli piu accettabili. Sarebbe limita-
to nel breveil pericolo di atainflazione, anche se nel medio-
lungo esiste. Una moderata inflazione, inoltre, favorirebbei
detentori di debito.

Laripresa delle economie periferiche sarebbe facilitata con
benefici non indifferenti anche per la Germania, cheinizia
arisentire del rallentamento del resto d’ Europa (ultimi indi-
Ci poco convincente). | Paesi dell’ area “euro residuale” do-
vrebbero comunque tenere la barra dritta sui conti pubblici,
sfruttando I’ occasione per mettere in campo tutte leriforme
strutturali necessarie.

| costi dell’ uscita della Germania dall’ euro sarebbero in par-
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te compensati dal quasi azzeramento dei trasferimenti
Germania verso Ue. Dopo 5-8 anni si procedera ad un check
up per capire se gli squilibri si saranno appianati,
consentendo a quel punto alla Germania di esercitare
I”opzione di rientro nell’ euro.

Tutto cio incontra evidenti difficolta sul piano dei Trattati
(I"art. 125 vieta espressamente |la mutualizzazione del debi-
to), ma se ci fosse la volonta politica, questo sarebbe
|"ultimo dei problemi.

Una lettura parziale della curva dei rendimenti dei Bund
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sembra non escludere totalmente I’ eventualita di un’ uscita
della Germania dall’ euro: perché mai un investitore dovreb-
be investire sui Bund a5 anni allo 0,45% con tassi reali am-
piamente negativi? Forse perché si attende un guadagno sul-
lavaluta. Ovviamente, questo pud essere vero solo in parte,
in quanto i bassi rendimenti tedeschi sono attualmente condi-
zionati dal flight to quality, dalla scarsita di titoli tripla A su
cui molti fondi di investimento sono per regolamento
obbligati a investire e per la modesta necessita della
Germania di rifinanziare il suo debito.



