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CONSIDERAZIONI INATITUAILI

Target2, il boomerang contablle che s’abbatte su predatori e vittime

ans-Buropean Automated Real-
time Gross settlement Express
Trangfer system, meglio noto co- -
me Target (dal 2007 Target2 in versione
2.0). Apparentemente nulla piti che un si-
stema di clearing a struttura piramidale
con in cima la Bee, alla base le banche dei
Paesi (anche non euro) e in mezzo le ban-
che centrali nazionali (Ben): nella realta
una micidiale tagliola contabile, Tutte le
operazioni compiute dalle banche europee
passano sul sistema per un totale intor-
no ai 2-2,5 miliardi di euro al giorno ma il
passaggio coinvolge direttamente anche
le Ben. Ciog: ogni pagamento effettuato
da una banca di uno Stato a quella di un
altro (lo spagnolo che compra un Audi) vie-
ne stornato dal conto riserve (dove cioz la
banca tiene i suoi soldi) della Ben della:
prima e accreditato sul conto riserve del-
la Ben della seconda. La nazionalizzazione
delle operazioni fa si che quando un Paege
ein deficit nella bilancia dei pagamenti la
differenza sia colmata dallo stato credito-
re perché il gioco deve sempre tendere alla
- somma zero. [l riequilibrio si tocea solo con

1) lariduzione del surplus delle Ben in at-
tivo, mediante un riagsetto della bilancia
(1o Stato della Ben in debito deve vendere
di pit1 a, 0 comprare meno da, Io Stato del-
la Ben in credito), 0 2) con I’acqmsto dalla
Ben in attivo di titoli dello Stato della Ben
In passivo o, ancora, 3) con un’immissione
diliquidita da parte della Bee in favore del
Paese deficitario: in tutti i modiisaldi siri-
ducono. Per o piti, nei momenti di peggior
crisi, si & seguita la terza strada: laccu-
sa alla Germania di eccedere nellexport
trova il suo reale fondamento in questo
squilibrio. La Germania, a forza di espor-
tare e di finanziare di fatto Fesportazone
(il suo sottocosto di provvista, complice
lo spread, era il volano distorsivo del si-
stema); diveniva su Target2 sempre pit
creditrice dei cosiddetti Paesi periferici an-
dando in attivo sul sistema per oltre 700
miliardi. Per riequilibrare la situazione ec-
co gli Liro della Bee che perd le banche,
in luogo di finanziare economia reale, so-
no state costrette a impiegare per ndu:rre

il saldo passivo su Target2. Cosi diveniva
facile imporre il karma della crescita, ob-

bhgare 1Paesi aridurre il deﬁmt (soluzione

1), il che, in stati recessivi, non si traduce
in maggior export bensi in minor import
causa reddito contratto per effetto delle
politiche rigoriste. E la Germania ne trae
comunque vantaggio, perché la riduzione
del credito proveca un afflusso di denaro

che le permette di finanziare il suo debito -

pubblico esploso fra il 2009 e il 2012.
Perd le cose cambiano. II tiro forsennato
della corda rischia di strapparla e mette

-alla fame un Paese divenuto politicamente

sempre pit strategico (Grecia). La Grexit
sarebbe un bel guaio per tutti, specie per
chi{Germama) ha molto attinto alla fonte
prosciugandola. Il marchingegno funziona
fino a che tutto resta sul piano contabile,
perché la corda pud teoricamente tirarsi
all'infinito, ma nel easo in cut 1a Grecia sa-
lutasse 'Europa non vi sarebbe scampo. I
crediti accurnulati dalle Ben e riequilibrati
come sopra farebbero si che, non poten-
dosi pignorare il Partenone, le passivit
elleniche rimarrebbero in capo ai restan-
ti Paesi. 11 giocattolo, insomma, si & rotto
ed ecco perché Varoufakis sfoggia i musco-

li: sul piatto ¢’& un debito greco esphmto
di almeno un centinaio- di miliardi. Ed
ecco perché fra aprile e maggio, alle du-

rezze di Bruxelles e Berlino, sono seguite
posmom assai pilt morbide e conciliant],

di per sé inspiegabili a fronte di un peg-

gioramento verticale del dehitore. Ma ce
un secondo asso che la Grecia potrebbe
giocare: uscire dalleuro ma non anche da
Target2. Cosi, il glocattolo contabile re-
sterebbe formalmente in piedt e il debito
potrebbe essere mantenuto al costo annuo
di 0,5% (Target2 lo permette): una specie

*di debito perpetuo e sostanzialmente ine-

sigibile. Per pagare interessi e pochi titohi
che venissero a scadenza, la Grecia po-
trebbe nvolger51 alla Russia (chegialefa
passare il gas da casa) o alla Cina (nuo-
vo gestore del Pireo). Con che il cerchio st
chiuderebbe in maniera beffarda, lascian-
do in piedi il debito e spingendo I'Ellade
a Est. Qualcuno ci spieghi come questa
non sia una crist di carta straccia ,pardon,
di carta elettronica. Ovazione ai geni del
rigorismo: target fallito, cadaveri sul cam-
po. Déja vu,




