
Solitamente una azienda in crisi 
di liquidità cerca un finanzia-
mento per rilanciare la propria 
attività con un piano strategico. 
Capita spesso però che questi 
finanziamenti non vengano per-
fezionati poiché compromessi 
dai bilanci e dal “rating” ovvero 
lo stato di salute dell’azienda. 
Succede così che chi non ha un 
buon bilancio in attivo non può 
accedere al finanziamento e 
quindi è destinato al fallimento. 
Nel caso degli stati membri 
dell’Unione Europea la cosa non 
cambia.  
A che serve quindi il MES se lo 
può utilizzare solamente chi non 
ne ha bisogno? 
Inizialmente pure la Germania 
era contraria a questa assurdità 
del MES e vi ha aderito solo 
perché i criteri di accesso ai fi-
nanziamenti del MES sono di-
ventati estremamente rigidi, fino 
al punto da riservare questo stru-
mento ai soli Paesi che stanno 
rispettando i vincoli del fiscal 
compact (incluso il rapporto 
debito pubblico/PIL al 60%...). 
Una ragione può essere la crisi 
della Deutche Bank che molti si 
augurano fallisca ma non è tifan-
do per il suo fallimento che tro-
veremo sollievo finanziario, an-
zi, più di qualche nostra azienda 
ne pagherà pesanti conseguenze 
sia finanziarie che occupazionali. 
Ecco perché riteniamo che il 
nemico non siano proprio i poli-
tici tedeschi ma casomai i ban-
chieri tedeschi che come quelli 
italiani o britannici o francesi 
non hanno il benché minimo 
senso di appartenenza al proprio 
Stato se non in una ottica specu-
lativa. 
Ultimamente è tutto un continuo 
strillare contro il MES, contro la 
Germania, contro l’Europa ma 
proviamo anche a cercare qual-
che buona alternativa con i mez-
zi che possiamo avere a nostra 
disposizione: 
In Italia abbiamo 4 banche ad 
azionariato pubblico, Mediocre-
dito Italiano, Carige, MPS e la 
Cassa Depositi e Prestiti, ma 

nessuna di queste è attualmente 
impiegata come una vera banca 
pubblica. Infatti, se lo fossero, 
queste banche potrebbero acce-
dere ai finanziamenti della BCE 
a tasso zero (o addirittura negati-
vo) ed impiegare questa raccolta 
per finalità produttive.  
Attualmente, la BCE presta il 
denaro agli istituti di credito 
privati ad un tasso intorno allo 
0,05%, e questi, una volta rice-
vuto il prestito della BCE, utiliz-
zano quel denaro per acquistare 
titoli del debito pubblico, che 
hanno rendimenti variabili 
dall’1,50% sui bond decennali 
italiani fino al 10% per altri titoli 
di debito; un’operazione definita 
carry-trading nel gergo banca-
rio, ovvero quando una banca 
compra massicce quantità di 
titoli di Stato.  
Normalmente gli stessi istituti 
bancari privati riprestano quel 
denaro - ad un tasso di interesse 
più alto - alle imprese, costrette 
ad indebitarsi ad un tasso di inte-
resse più oneroso. L’Italia però 

potrebbe anche chiedere diretta-
mente il denaro in prestito alla 
BCE allo 0,05%, con un ingente 
risparmio per il bilancio dello 
Stato, e finanziare così il suo 
stesso debito pubblico, utilizzan-
do questi istituti di credito pub-
blico per ricomprare i bond 
emessi dallo Stato italiano ad un 
tasso di interesse piuttosto basso. 
Questo tipo di attività condurreb-
be ad una riduzione sostanziale 
dello spread. 
Uno degli Stati membri che me-
glio si è servito del principio 
presente nei trattati europei è la 
Germania, che quando si tratta di 
sfruttare i vantaggi derivanti 
dalle norme europee non rimane 
certo con le mani in mano. La 
KfW Bankengruppe è l’istituto 
bancario pubblico tedesco, parte-
cipato all’80% dalla Repubblica 
Federale Tedesca e al 20% dai 
Land. Il Governo tedesco, grazie 
alla KfW, contabilizza tutta una 
serie di operazioni che altrimenti 
andrebbero nel bilancio federale,  
in questo modo “occulta” una 

parte consistente del suo debito 
pubblico. Tramite la KfW, il 
governo tedesco finanzia le im-
prese a bassi tassi di interesse, 
promuove progetti di sviluppo 
ambientale e la costruzione di 
infrastrutture, permettendo all’i-
stituto bancario tedesco di finan-
ziare gli istituti pubblici. 
Grazie all’art.123 del TFUE, la 
KfW mette in atto quel meccani-
smo che abbiamo descritto so-
pra, chiedendo il denaro in pre-
stito alla BCE al tasso dello 
0,05%, e offrendo in cambio 
l’emissione di titoli del debito 
per garantire quel prestito. Una 
volta ricevuto il denaro, la banca 
pubblica provvede ad erogarlo 
alle banche private tedesche. In 
questo modo, un’enorme massa 
di liquidità monetaria riesce ad 
essere trasmessa al settore priva-
to, senza andare a violare la let-
tera dei trattati. A questo punto 
la domanda legittima che ci po-
niamo è: perché l’Italia non se-
gue l’esempio della Germania 
visto che possiede ben 4 banche 
pubbliche? Il compito del gover-
no non è poi così complicato, 
poiché sarebbe sufficiente partire 
dall’utilizzo di queste 4 banche, 
per far loro svolgere le stesse 
funzioni della KfW tedesca. 
Piero Puschiavo 
 

È di moda colpevolizzare gli 
italiani, soprattutto per la bassa 
crescita economica. Non parlia-
mo poi degli altri vizi nazionali, 
che ci vedrebbero in fondo a 
tutte le classifiche di merito, 
innanzitutto per via dell'evasione 
fiscale e del familismo amorale, 
sinonimo politicamente corretto 
di mafiosità. È ridicolo, è vero, 
un PIL che cresce dello 0,1% nel 
2019 e che aumenterebbe dello 
0,4% nel 2020. Ma in realtà la 
bassa crescita dipende dalle scel-
te sbagliate di politica economi-
ca e finanziaria. Tornare al 
"BOT People". C'è un punto 
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UNA BANCA PUBBLICA CONTRO IL MES 
Germania e Francia utilizzano il proprio istituto pubblico per finanziare imprese e progetti ambientali  

In Italia abbiamo quattro banche ad azionariato pubblico, ma nessuna di queste è attualmente impiegata 
come una vera banca pubblica 
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fondamentale, da correggere: le 
famiglie italiane pagano le tasse, 
ma gli interessi sul debito pub-
blico vengono incassati preva-
lentemente dal sistema finanzia-
rio. Tutto parte dalla politica 
dell'avanzo primario del bilancio 
pubblico, ovvero dalla somma 
prelevata con le imposte che 
serve a pagare una quota degli 
interessi sul debito pubblico, che 
ha un effetto recessivo sull'eco-
nomia reale. 
Da quasi trent'anni, lo Stato pre-
leva con le imposte dall'econo-
mia reale più risorse di quante 
non ne spende poi per le retribu-
zioni dei dipendenti, le pensioni, 
gli acquisti di beni e servizi e gli 
investimenti. Invece di avere un 
moltiplicatore economico positi-
vo, per via delle spese pubbliche 
finanziate in deficit, abbiamo un 
demoltiplicatore strutturale. L'a-
vanzo primario mostra una ridu-
zione per il 2019 all'1,3% del 
PIL e per il 2020 all'1,1%, men-
tre nel 2021 e 2022 si prevede un 
aumento all'1,3% e 1,6%. Il defi-
cit di bilancio serve solo a finan-
ziare la restante quota degli inte-
ressi, quella che non viene paga-
ta con le imposte. L'economia 
reale contribuisce, attraverso la 
spesa per gli interessi sul debito 
pubblico, ai profitti del sistema 
finanziario. Poiché il debito pub-
blico è detenuto da Residenti in 
Italia per una percentuale che 
oscilla tra il 70% ed il 75%, 
mentre la quota complementare è 
detenuta da Non Residenti, ciò 
significa che una identica per-
centuale di interessi va ad arric-
chire i conti di Banche, Assicu-
razioni, Fondi Previdenziali e di 
Investimento che hanno in porta-
foglio i titoli di Stato italiani. 
Nel solo periodo 2009-2019, le 
spese per interessi sul debito 
pubblico italiano sono state pari 
a 773 miliardi di euro, mentre il 
debito è aumentato di 553 mi-
liardi: la differenza, pari a 220 
miliardi, è l'avanzo primario 
accumulato, la quota degli inte-
ressi pagata con le imposte. La 
minaccia dello spread è strumen-
tale: è la clava che viene usata 
dalla "speculazione" per farsi 
pagare bei soldoni, ma che fa 
comodo a tutti i detentori di titoli 
di Stato italiani. Guardate i conti 
delle Banche: mentre non danno 
niente ai correntisti, a cui fanno 
pagare ogni servizio di pagamen-
to, incassano invece gli interessi 
sui titoli di Stato. Titoli che com-
prano, ovviamente, con i depositi 
dei correntisti. È il caso che le 
famiglie italiane tornino a com-
prarsi direttamente i titoli di Sta-
to, incassando loro gli interessi. 
Se potessero poi pagare le impo-

ste versando titoli al valore no-
minale, si abbatterebbe lo 
spread, perché ci sarebbe una 
forte pressione ad acquistarli. 
Nel 1996, le famiglie italiane 
detenevano titoli di Stato italiani 
per un controvalore di 352 mi-
liardi di euro e depositi bancari 
per 547 miliardi, su un totale di 
1.957 miliardi di attività finan-
ziarie e di 4.473 miliardi di ric-
chezza netta. Venti anni dopo, 
nel 2007, le famiglie italiane 
detenevano titoli obbligazionari 
complessivi per 314 miliardi e 
depositi bancari per 1.361 mi-
liardi, su un totale di 4.374 mi-
liardi di attività finanziarie e 
9.743 miliardi di ricchezza netta. 
Nel secondo trimestre di que-
st'anno, le "famiglie e le istitu-

zioni senza fine di lucro al servi-
zio delle famiglie" detenevano 
depositi bancari a vista per 981 
miliardi di euro ed altri depositi 
bancari per 441 miliardi. per un 
totale di 1.422 miliardi di euro. 
Ma detenevano titoli pubblici per 
appena 138 miliardi di euro, su 
un totale di 4.315 miliardi di 
attività finanziarie. Alla stessa 
data, le Banche e le altre istitu-
zioni finanziarie e monetarie 
detenevano titoli pubblici per 
778 miliardi, gli Altri Interme-
diari finanziari per 68 miliardi e 
le Imprese di Assicurazione ed i 
Fondi pensione per 319 miliardi. 
All'estero erano detenuti titoli 
pubblici per 598 miliardi di euro. 
Siamo in un sistema di doppia 
intermediazione: le Banche ge-

stiscono praticamente tutte le 
risorse liquide delle famiglie che 
investono in titoli di Stato, consi-
derati impieghi altrettanto liqui-
di: a fronte di 981 miliardi di 
depositi a vista delle Famiglie, 
detengono 778 miliardi di titoli 
pubblici. Le Banche devono tor-
nare a raccogliere il risparmio e 
fare credito, non vivere con i 
proventi del sistema dei paga-
menti pagati dai correntisti ed 
incassare la rendita dei titoli di 
Stato. La smetterebbero final-
mente di frignare, visto che oggi 
sarebbero loro a "salvare l'Italia 
comprando il debito pubblico". 
Le Banche tornino al credito e 
lascino i titoli di Stato alle Fami-
glie 
Guido Salerno Aletta 


