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LA CRISI DELLA ZONA EURO

Troppo credito alla Germania

Nella Ue piui crescita e meno squilibri con i Paesi periferici debitori

di Emiliano Brancaccio

rale interpretazioni della crisi

della zona euro ha finora pre-

valso quello che potremmo de-

finire il punto di vista del credi-
tore. Questo verte sul convincimento
che, persalvaguardareil diritto deicre-
ditori al rimborso, i debitori debbano
tirarelacinghiaeridurrele spesesenza
invocare aiuti da parte delle istituzioni
europee. I piani di austerita adottati da
tuttiiPaesieuropei per far fronte al pa-
gamento dei debiti, ’'avanzamento fino-
ra timido e contraddittorio del fondo
salva-Statiel'incertezza sull'ammonta-
re degli acquisti di titoli che la Bce sara
disposta aeffettuare persostenereiPa-
esi in difficolta, derivano esattamente
dal prevalere di questa logica. Tutta-
via, come stiamo ormairilevando dadi-
versi mesi, questo orientamento non
appare in grado di attenuare la crisi
dell’eurozona. Anzi,lasfiducia deimer-
caticrescedigiornoingiorno,econes-
sa aumentano i differenziali tra i tassi
d’interesse.

Sarebbe ora di riconoscere che il
punto divistadel creditore deriva dal-
larisibile pretesa diapplicare le banali
regole di un bilancio familiare alla
complessita delle relazionimacroeco-
nomiche che intercorrono traibilanci
degli Stati.Inrealta queste relazionise-
guono regole ben diverse, tutt’altro
cheintuitive.

Laprima consiste nel fatto che alivel-
lo macro il reddito dei creditori dipen-
deinultimaistanzadallaspesadeidebi-
tori, non dai risparmi di questi ultimi.
Consideriamo, per esempio, la Germa-
nia: per lungo tempo, grazie aunasupe-
riore organizzazione dei capitali e a
un’intensa politica di deflazione relati-
vadeisalari, questo Paese ha esportato
nel resto d’Europa molte pitt merci di
quante ne importasse. In tal modo la
Germaniahaaccumulato ingenti credi-
ti nei confronti di Grecia, Spagna, Por-
togallo, Ttalia, della stessa Francia e di

varialtriPaesieuropei,iqualial contra-
rioimportavano piti mercidiquante ne
esportassero.

Questo pesante squilibrio in seno
all’Europa costituisce indubbiamente
un sintomo della competitivita del si-
stema produttivo tedesco. Ma rappre-
senta anche unaprova del fatto che per
anni la crescita della produzione e del
reddito dei tedeschi e stata in larga mi-
surastimolatadalladomandae dalrela-
tivo indebitamento deiPaesi periferici.
Ecco perché, nel momento in cui que-
sti Paesi vengono chiamati a ridurre le
spese, anche la Germania finira per pa-
garne le conseguenze in termini di
mancatacrescita.

Il problema descritto evidenzia an-
che i limiti dello slogan "Facciamo co-
me in Germania”.Ildesiderio di emula-
reun competitore efficiente & perfetta-
mente comprensibile. Ma se tutti dav-
vero puntassero a imitare la tendenza
della Germania ad aumentare le espor-
tazioni nette e ad accumulare crediti
verso l'estero, non vi sarebbe pili una
fonte di domanda interna alla zona eu-
ro. In tal caso, a meno di illudersi
dell’imminenza di una robusta ripresa
americana,leimprese europeesitrove-
rebbero ben presto senza sbocchi e il
Vecchio continente piomberebbe in
un’ulteriore, violenta recessione. Né la
situazione cambierebbe se ciindebitas-
simo conlaCinaanziché conla Germa-
nia.Ilproblemainfattinonverte sull’in-
dividuazione di un nuovo creditore,
ma consiste al contrario nel trovare
una fonte di domanda. Sotto questo
aspetto ebene comprendere cheicine-
si non aiutano, non essendo disposti a
rinunciare ai loro avanzi commerciali
verso l'estero.

Le obiezioni elencate consentonoan-
che disgombrare il campo dall’idea in-
genua secondo cui i creditori risiede-
rebberonel settore privato, mentreide-
bitori si situerebbero nel settore pub-
blico.Inrealta,dal puntodivistaconta-
bile e macroeconomico, l'intreccio &

piu complesso. Basti pensare che lo
squilibrio trala Germania creditrice e i
Paesi periferici debitori si riflette an-
che in una distribuzione asimmetrica
delle sofferenze bancarie e dellamorta-
lita delle imprese private, che in molte
zone del Sud Europa e della stessa Ita-
lia stanno raggiungendo livelli inquie-
tanti. Cio implica che se nel prossimo
futuro in Bece dovesse prevalere il pun-
to divista del creditore,non soloibilan-
ci pubblici, ma anche i bilanci delle im-
prese e delle banche private situate nei
Paesi periferici registrerebbero le per-
dite pitiingenti.

Nel diritto romano si definiva favor
debitoris quell’insieme di norme atte a
stabilire un appropriato equilibrio tra
le pretese del creditore ela pieta verso
il debitore.1’odierna urgenza diridefi-
nire quell’equilibrio non & tuttavia que-
stione di pieta, ma di razionalita. Al
punto in cui siamo giunti, continuare a
imporre la logica del creditore signifi-
cacreare le premesse di una nuova cri-
si. Se sivuole evitarla, bisognerebbe ri-
baltare la logica che governa gli attuali
indirizzi politici e attivare finalmente
un"motore interno" dello sviluppo eco-
nomico europeo.

SelaBanca centrale europea, le isti-
tuzioni comunitarie e i governi nazio-
nali non si dispongono a questa inver-
sione dimarcia, il pericolodiun’ulterio-
rerecessione e di una conseguente im-
plosione della zona euro (e allimite del-
lo stesso mercato comune) si fara con-
creto,con dannifacilmente prevedibili
per gli stessi creditori.
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