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Quando fu I'Ttalia a condonare i debiti tedeschi

I1 27 febbraio 1953, a
conclusione di un anno di
lavori della Conferenza di
Londra sul debito estero
tedesco, I'Italia, insieme a 15
altri paesi, condono alla
Germania la meta dei debiti
che questa aveva contratto
tra il 1919 e il 1945. 11
pagamento dell’altra meta,
pari a 16 miliardi di marchi,

. . . , .
Febbraio 1953. Anche l'ltalia cancella meta dei debiti tedeschi. fu dilazionato nei trent’anni
successivi. Per usare

un’ulteriore cortesia verso chi aveva pur sempre provocato due guerre
mondiali si stabili che i rimborsi annuali non avrebbero mai superato il 3 per
cento dell’export tedesco e sarebbero stati sospesi se la Germania si fosse
trovata in passivo commerciale. Queste clausole fornirono ai creditori un
forte incentivo a comprare prodotti tedeschi e accelerarono in modo decisivo
la ricostruzione della parte occidentale del paese.

Quanto alle riparazioni della seconda guerra mondiale, si stabili di
rinviarne il pagamento all’'unificazione tedesca, che nel febbraio 1953, con
Stalin ancora in vita, appariva un evento impossibile. Quando 'unificazione
si realizzo inaspettatamente nel 1990, il debito fu quasi completamente
cancellato. Rimasero 239 milioni di marchi simbolici e pure questi furono
dilazionati in vent’anni, tanto che la Germania fini di pagare nel 2010.

La memoria storica tedesca, come quella di tutti, ¢ selettiva. Ricorda certe
cose e cerca di dimenticarne altre. Tra le cose che la Germania ricorda poco
volentieri ne vogliamo citare due.

La prima é che I'atteggiamento della Troika dei creditori Stati Uniti-Gran
Bretagna-Francia, che supervisiono ’economia tedesca dal 1919 alla prima
fase della guerra fredda (con I’eccezione dei 12 anni del nazismo), fu sempre
decisivo, nel bene e nel male, nell’indirizzare le sorti della storia tedesca.
Quando la Troika fu dura e vendicativa la Germania cadde puntualmente nel
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caos e lo esporto nel mondo. Quando
fu invece illuminata la Germania
rifiori in un attimo.

Si consideri la storia della repubblica
di Weimar, che spesso viene ricordata
come un unico e che fu invece divisa

in tre fasi completamente diverse tra .
loro. La prima, da Versailles Bambini giocano con le banconote svalutate. 1923.
alliperinflazione (1919-1923), vide una

Troika durissima e coincise non a caso con una serie infinita di tentativi di
colpi di mano insurrezionali di destra e di estrema sinistra (questi ultimi con
il rischio di una saldatura con la Russia rivoluzionaria che avrebbe cambiato
la storia d’Europa). Quando la Reichsbank, seguendo le suggestioni
protokeynesiane del cartalismo, provo a lenire le pene della popolazione
stremata stampando denaro senza limiti, I'inflazione che ne segui ridusse
ulteriormente la capacita della Germania di servire il suo debito estero.

In un soprassalto di intelligenza la Troika prese atto della situazione e
ridusse drasticamente le sue richieste di austerita. Insieme alla fine
istantanea dell’iperinflazione questo produsse la seconda fase di Weimar
(1924-1929), i luminosi Goldene Zwanziger della ripresa frenetica,
dell’estrema vivacita politica e intellettuale e del modernismo radicale che

ancora oggi ammiriamo.

La luce si spense pero di nuovo dal
1929 al 1933, quando le banche
americane chiusero improvvisamente i
rubinetti del credito e la Troika
ricomincio a martellare la Germania
per cercare di estrarne quello che
poteva. E cosi, mentre uno alla volta

tutti iniziavano a svalutare per uscire
EE— — dalla Grande Depressione, alla
Babylon Berlin, la terza fase di Weimar. . - .
Germania si impose di mantenere la
parita con l’oro, in modo da renderla meno competitiva e rubarle quote di
mercato. Per rimanere competitiva a cambio fisso la Germania decise allora
una svalutazione interna del 20 per cento, tagliando in pari misura le
retribuzioni pubbliche e private, le pensioni e i servizi sociali. Poiché nessun
partito volle prendere la responsabilita di queste misure, Hindenburg chiamo
il tecnico Briining e formo un governo del presidente che, avendo zero voti al

Reichstag, governo esclusivamente per decreto.

E qui veniamo al secondo punto che la memoria storica tedesca cerca di
dimenticare, l'inflazione male relativo e la deflazione male assoluto. La
Germania ricorda ossessivamente a se stessa e al mondo 'iperinflazione del
1923 e con questa cerca di giustificare il suo sadomasochismo monetario e
fiscale di oggi. Fa quasi capire che Hitler arrivo al potere per colpa
dell’inflazione, quando i nazisti nelle due elezioni del 1924, con la ricchezza
finanziaria completamente distrutta, si fermarono al 3 per cento (mentre i
partiti di sistema furono largamente confermati) e scesero addirittura al 2 per




Il Rosso e il Nero ALTRI TEMPI

cento nel 1928. I nazisti
esplosero invece sotto
I’austerita di Briining e si
presero il Reichstag nel
1933. Mentre l'inflazione ,
aveva colpito a morte i : S
creditori ma aveva Il modernismo di Weimar. Treno del 1931.

almeno fatto un enorme favore ai debitori (chi aveva un mutuo si trovo la
casa regalata), la deflazione aveva colpito ricchi e poveri, industriali e operai,
banche e depositanti.

Abbiamo parlato di Germania, naturalmente, per parlare di Italia.
Aleggiano nell’aria gli spettri della deflazione greca e dell’inflazione
argentina, di una Troika pronta a un governo semicoloniale all’assalto della
ricchezza privata o di un salto nel buio fuori dall’euro.

Potremo sbagliare, ma al momento la vivacita dello spread da una parte e
quello dei progetti di spesa del governo dall’altra sembrano soprattutto un
grande flettere di muscoli e agitare di clave per prendere le misure
dell’interlocutore. E cosi lo spread un giorno sale e il giorno dopo scende
(facilitato nella volatilita dalla liquidita globale che comincia a dare i primi
segni di affaticamento), mentre il governo lancia un ballon d’essai dopo
I’altro e alterna toni feroci e toni miti e ragionevoli. Dietro le quinte
immaginiamo pero una trattativa durissima gia iniziata sul tre e qualcosa di
disavanzo su cui, volendo, si potrebbe raggiungere un accordo velocemente se
non ci fossero di mezzo facce da perdere o salvare ed elettori da perdere in
Germania e guadagnare in Italia e viceversa.

Nessuno, se ragionevole, vorra spingersi fino alla rottura in tempi brevi. Le
elezioni europee di marzo potrebbero iniziare a cambiare il volto del
continente e dare una robusta minoranza alle forze antisistema. Al governo
italiano potrebbe convenire aspettare di avere controparti pit morbide in
Europa e alle forze di sistema dovrebbe convenire non presentarsi alle
elezioni con un progetto
continentale al collasso.

Ma anche dopo il marzo 2019 sara
tutto da vedere se negare il 3 per
cento all’ltalia varra davvero la fine
dell’euro (o un euro a 1.50 in tempo
di dazi per chi ci rimane dentro) e se,
da parte italiana, accontentarsi di
un 2.5 sia peggio che saltare nel

vuoto. Dopo tutto, ci sono molte

Macchina calcolatrice. Berlino. 1931.

altre cose utili alla crescita che un
governo che si dice del cambiamento potrebbe fare, a partire dalla
deregulation, di cui pero non si sente parlare.

In attesa di risultati di trattative europee che potrebbero andare avanti
anni, fa piacere vedere il tono positivo delle borse globali. Non & tutto oro
quel che luccica, tuttavia. C’¢ molta chiusura di posizioni esageratamente
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corte di bond ed esageratamente lunghe
di petrolio che crea un effetto ottico di
bond tranquilli e inflazione di nuovo — ‘
calma. Questo effetto verra meno tra La ol Man
qualche tempo, ma intanto &
perfettamente legittimo goderselo.

™
Con i Treasuries piu rilassati la spinta 'n

rialzista sul dollaro si affievolisce. A
impedire un recupero rilevante dell’euro
sara comunque la questione italiana, che
nella nostra ipotesi, non si risolvera in
tempi brevi. Proprio per questo la Bce

andra avanti lo stesso con il suo Ernst Kirchner. Strada di sera. 1926.
programma di azzeramento del Qe, ma si

guardera bene dall’alzare i tassi ancora a lungo e non provera nemmeno a
smontare il Qe come sta invece facendo la Fed.

Alessandro Fugnoli
+39 02 777 181

Disclaimer

Gruppo Kairos. Via San Prospero 2, 20121 Milano.
La presente pubblicazione ¢ distribuita dal Gruppo Kairos. Pur ponendo la massima cura nella predisposizione della presente
pubblicazione e considerando affidabili i suoi contenuti, il Gruppo Kairos non si assume tuttavia alcuna responsabilita in
merito all’esattezza, completezza e attualita dei dati e delle informazioni nella stessa contenuti ovvero presenti sulle pubblicazio-
ni utilizzate ai fini della sua predisposizione. Di conseguenza il Gruppo Kairos declina ogni responsabilita per errori od omis-
stoni.

La presente pubblicazione viene a Voi fornita per meri fini di informazione ed illustrazione, non costituendo in nessun caso
offerta al pubblico di prodotti finanziari ovvero promozione di servizi e/o attivita di investimento né net confronti di persone
residenti in Italia né di persone residenti in altre giurisdizioni, a maggior ragione quando tale offerta e/o promozione non sia
autorizzata in tali giurisdizioni e/o sia contra legem se rivolta alle suddette persone.

Nessuna societa appartenente al Gruppo Kairos potra essere ritenuta responsabile, in tutto o in parte, per i danni (inclust, a
titolo meramente esemplificativo, il danno per perdita o mancato guadagno, interruzione dell’attivita, perdita di informazioni o
altre perdite economiche di qualunque natura) derivanti dall’uso, in qualsiasi forma e per qualsiasi finalita, det dati e delle
informazioni presenti nella presente pubblicazione.

La presente pubblicazione puo essere riprodotta unicamente nella sua interezza, a partire dalle 48 ore su

sive la diffusione
ufficiale, ed esclusivamente citando il nome del Gruppo Kairos, restandone in ogni caso vietato ogni utilizzo commerciale e
previa comunicazione all’ufficio stampa (kairos@imagebuilding.it). La presente pubblicazione ¢ destinata all’utilizzo ed alla
consultazione da parte della clientela professionale e commerciale del Gruppo Kairos cui viene indirizzata, e, in ogni caso, non
st propone di sostituire il giudizio personale dei soggeiti a cui si rivolge. Il Gruppo Kairos ha la facolta di agire in base alovvero
di servirsi di qualsiasi elemento sopra esposto elo di qualsiasi informazione a cui tale materiale si ispira ovvero é tratto anche
prima che lo stesso venga pubblicato e messo a disposizione della sua clientela. 1l Gruppo Kairos puo occasionalmente, a pro-
prio insindacabile giudizio, assumere posizioni lunghe o corte con riferimento ai prodotti finanziari eventualmente menzionati
nella presente pubblicazione. In nessun caso e per nessuna ragione il Gruppo Kairos sara tenuto, nell’ambito dello svolgimento
della propria attivita di gestione, sia essa individuale o collettiva, che nell’ambito della prestazione dei servizi di investimento
(quali la consulenza in materia di investimento in strumenti finanziari) ad agire conformemente, in tutto o in parte, alle
opinioni riportate nella presente pubblicazione.
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