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UNA VISITA AL BUNDESBANK
AMB UN FINAL INQUIETANT (25-3-2019)

L’ultima visita dels coordinadors de la comissié d’Economia
del Parlament Europeu al Bundesbank, el banc central ale-
many, es va celebrar a Frankfurt el dilluns 25 de marg de
2019.

En aquesta reuni6 hi vam participar el president de la
comissio d’Economia Roberto Gualtieri (socialdemocrata
italia) i els coordinadors a la comissi6 esmentada dels grups
socialista, la francesa Pervenche Beres, i jo mateix com a
coordinador del grup liberal. També¢ hi van participar tres
eurodiputats alemanys, que hi representaven respectiva-
ment els grups parlamentaris popular (Thomas Mann), verd
(Sven Giegold) i conservador euroesceptic (Bernd Lucke)
del Parlament Europeu.

La seu del Bundesbank és als afores de Frankfurt, allu-
nyada del riu Main i, per tant, distanciada també del districte
financer de la capital de I'estat federat de Hesse, on tenen la
seu els principals bancs i entitats financeres alemanyes.
L’edifici del Bundesbank va ser inaugurat el 1972 i té disset
plantes d’alcada.

Al Parlament regional del land de Hesse hi funciona
molt bé de fa anys una coalicié entre la CDU i els Verds, que
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ha estat revalidada dues vegades a les urnes, tal com passa a
I'estat vei de Baden-Wiirttemberg, on els Verds lideren la
coalici6 al govern del land, també amb la CDU. Els verds ale-
manys son pro-business i pragmatics i no fixen cordons sa-
nitaris a ’hora de «pactar amb la dreta».

Des del pis més alt del Bundesbank es gaudeix d'una vi-
si6 privilegiada de I'skyline del centre de la ciutat de Frank-
turt, especialment dels gratacels, que acullen les seus dels
principals bancs alemanys. Frankfurt és, sens dubte, la capi-
tal financera de ’Europa continental, tot i que se situa a mol-
ta distancia de Londres, que és una de les tres capitals finan-
ceres globals juntament amb Nova York i Xangai.

Avui els trens de Deutsche Bahn permeten anar directa-
ment de Frankfurt a Londres passant per 'Eurotinel. Va ser
el francés Michel Barnier, quan era comissari de Mercat In-
terior a Brusselles (2009-2014), qui va «obrir la llauna» fran-
cesa: les autoritats franceses eren reticents a deixar passar
trens alemanys per un tiinel que només volien reservat als trens
francesos i adduien «motius de seguretat» per oposar-s’hi.
Aquest gota a gota diari de legislacié de la UE en favor de la
llibertat de moviments, i en contra de les inercies monopo-
listiques estatals, ’hem de posar molt més en valor.

Des del pis més alt del Bundesbank també es veu la nova
seu del BCE, una imponent torre de vidre de 48 plantesi 185
metres d’al¢aria inaugurada el 2015 i que va costar 1.400 mi-
lions d’euros. Potser seguint 'exemple del Bundesbank, del
qual el BCE en els seus inicis va copiar tantes coses, la nova
seu també s’ha volgut allunyar fisicament del districte finan-
cer de la capital de I'estat federat de Hesse.

La nova seu del BCE esta situada a tocar del riu Main, i
des de I'tltima planta hi ha una fantastica vista sobre el port
comercial, la ciutat i 'area metropolitana de la gran capital
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financera d’Alemanya. La ciutat de Frankfurt és el principal
centre financer de 'Europa continental i el segon d’Europa
després de la City de Londres.

Al Bundesbank, aquell 25 de mar¢ de 2019, ens va rebre
Burkhard Balz, que havia estat eurodiputat per la CDU des de
2009 fins al 31 d’agost de 2018, i que també havia estat el
coordinador a la comissié d’Economia, en el seu cas del grup
popular europeu. Vam ser ponents el 2010 de la nova super-
visi6 financera europea i des de llavors haviem treballat amb
bona sintonia en diferents normatives al Parlament Europeu.

Burkhard Balz va ser proposat i escollit pels estats federats
com a nou membre del comite de govern del Bundesbank
la tardor de 2018. Dels sis membres d’aquest comite, tres
son proposats periodicament pel Bundestag i els altres tres sén
proposats pels estats federats (Ldnder). Balz ens va rebre, per
tant, com a antic eurodiputat, pero ara ens rebia com un dels
sis membres del consell de govern del banc central alemany.

La reunié amb Jens Weidmann, president del Bundes-
bank, va discorrer sense novetats en el que solen ser aques-
tes reunions. Després d’una introduccié inicial de Weid-
mann de quinze minuts, amb una descripcié detallada de la
conjuntura econdomica d’Alemanya i de la zona euro, van
comengar les preguntes dels coordinadors i dels altres euro-
diputats.

Weidmann parla molt bé 'angles i té un estil comunica-
tiu molt smart: respon amb simpatia, intercalant ironia i fins
i tot una mica d’humor en les respostes. Més que mai, avui la
politica monetaria és comunicacio i els banquers centrals,
que en s6n molt conscients, dediquen molt temps a millorar
tant la comunicacié verbal com la no verbal, sabent que el
control dels gestos i les faccions és tan important com el con-
trol de les paraules.
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Els banquers centrals mai no solen respondre directa-
ment les preguntes que se’ls formulen i, per tant, cal llegir en-
tre linies i interpretar les respostes. Weidmann, en tant que
candidat que es postulava per a president del BCE després de
Draghi, aquelles setmanes encara era més prudent del que és
habitual.

La meva pregunta a Weidmann aquell dia va fer referen-
cia als tipus d’interes reals negatius. Després d’una breu ex-
posicio inicial vaig demanar-li «quina probabilitat atorgava
a l'escenari de tipus d’interessos molt baixos durant molts
anys». La seva resposta va anar donant voltes i voltes sense
entrar directament al fons de la qiiestio, perd en vam inferir
que Weidmann atorgava a aquest escenari una probabilitat
considerable.

Després del dinar protocollari a la planta més alta de I'edi-
fici, i tot just quan semblava que fariem una mica de temps
abans d’agafar 'autocar que ens havia de portar a Estrasburg
(la sessid plenaria de marg de 2019 comengava aquell dilluns,
25 de mareg, a les cinc), va venir la sorpresa: vam ser convidats
a deixar els mobils a la sala on érem, per baixar tot seguit als
soterranis de edifici per fer-hi una visita rapida.

El Bundesbank ens convidava a visitar una de les seves
cambres cuirassades soterrades, on hi ha guardades les re-
serves d’or d’Alemanya. Als soterranis del Bundesbank s’hi
estan fent obres de reforcament de la seguretat i, segons que
ens van dir, també d’ampliacio de les seves installacions sub-
terranies.

Alemanya és, després dels EUA, el segon pais amb les re-
serves d’or més importants del mon. Les reserves d’or ale-
manyes s’han quantificat en unes 3.400 tones, que el 2016
representaven ja el 68 % de les reserves de I'actiu del balang
del Bundesbank.
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Aquest moviment del Bundesbank no és un fet aillat: el
Banc Central de la Xina, per exemple, ha estat comprant or
cada mes des d’inicis de 2019 (deu tones al mes de juny).
També els bancs centrals de Russia, Polonia i Hongria, aixi
com bancs centrals d’altres continents, han estat actius com-
prant or en els mercats aquest any 2019.

En ser-ne els bancs centrals els principals compradors,
aixo explica per queé 'or ha pujat de valor durant I'any 2019:
dels 1.275 dolars per unga de gener de 2019 als 1.425 dolars
per unca de juliol de 2019. L’agost de 2018 el preu de mercat
se situava per sota, 1.175 dolars per unga.

El banc central alemany ha estat acumulant grans quan-
titats d’or especialment entre 1951 i 1973, quan I’Alemanya
Federal experimentava un gran creixement economic i ge-
nerava continuats i espectaculars superavits comercials i en
el compte corrent. Eren els anys en que la Reserva Federal
dels EUA canviava una unga d’or per 35 dolars a una paritat
fixada el 1944, i havia de donar contrapartida per fer funcio-
nar el comerg internacional.

El Bundesbank esta procedint en els darrers anys a la re-
patriaci6 de lingots d’or que té dipositats a la Reserva Fede-
ral de Nova York i al Banc Central d’Anglaterra, a la seva seu
de Londres. En un comunicat de finals de 2018 el Bundes-
bank reconeixia que més de la meitat de les reserves d’or ale-
manyes ja son dipositades en sol alemany.

En una de les cambres on vam entrar, folrades de lingots
d’or dipositats a banda i banda i del terra fins al sostre, ens en
van deixar agafar un. El lingot d’or és un bloc metallic refinat
en forma de barra, amb un pes de 12,4 quilos cadascun (qua-
tre-centes unces). Entre bromes i rialles, un dels alts funciona-
ris de la casa que ens acompanyava va deixar anar I'expressio,
referida a I'or, com qui no vol la cosa, this is the true money
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(«aquest és el diner autentic»). I com qui no vol la cosa vam
comengar una breu conversa que puc resumir breument aixi:

—El mén viu una festa d'impressié de paper moneda
que fa feredat. Fins al 1971 no es podien imprimir bitllets del
no-res sense limit de quantitat i sense el suport d’un metall
limitat com era l'or. Després de 1971 si que s’ha fet, aixo ha
permes un gran augment de 'oferta monetaria, cosa que ha
generat un creixement dels preus mai vist fins ara i també un
gran augment de 'endeutament public i privat.

—Ben cert —vaig contestar—. Vivim a 'era de la infla-
cié! Sembla que en els darrers cinquanta anys, des que es va
deslligar el dolar de 'or el 1971, els preus han crescut més
que en els darrers cinc-cents anys. El deute public dels EUA
va tancar el 2018 situat en el nivell més alt de la seva historia,
superant els 22 bilions de dolars, quan el 2010 era només de
12 bilions de dolars (el PIB dels EUA, que representa el 25 %
del PIB mundial, va ser el 2018 de 21 bilions de dolars). I ala
Xina des de 2004 han multiplicat per deu la seva oferta mo-
netaria mesurada per la M2 (M2: definicié d’oferta moneta-
ria d’un pafis, integrada pel diner en efectiu i pels diposits
bancaris), mentre que als EUA aquesta oferta monetaria no-
més s’ha duplicat des de 2004. Sembla, pero, que la inflacio
en els darrers anys esta controlada... —vaig apuntar.

—La inflacié en el preu de molts béns esta controlada
gracies principalment a la globalitzacié i al progrés tecnolo-
gic, pero I'IPC només capta parcialment 'increment de
preus —va contestar I'alt funcionari—. En els darrers anys
diferents paisos han generat bombolles immobiliaries espec-
taculars i I’habitatge, tan important en la despesa de les llars,
no figura en el calcul de I'TPC. També hi ha bombolles pro-
vocades per les politiques superexpansives dels bancs cen-
trals a la borsa i en diferents actius i mercats financers.
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—La inflacié és un volca inactiu —vaig contestar, tot ci-
tant aquesta imatge tan potent que fa servir Paul Krugman,
amb que ens adverteix que si puja la inflaci6 caldra tornar a
apujar tipus d’interés—. De fet —vaig afegir—, un bé escas i
limitat com és en principi el diner no pot tenir, per definicio,
un preu negatiu durant molt de temps i sembla que els prin-
cipals bancs centrals ara ens porten cap aqui...

—El diner per definici6é no pot tenir un preu negatiu,
certament —va concloure I'alt funcionari—, llevat de paisos
com I’Argentina, on el seu banc central sol imprimir bitllets
al ritme que marca el govern de torn. Hem vist el peso argen-
ti canviar-se amb el dolar dels EUA d’un a un I'any 2000 i
avui canvia a 40 pesos el dolar.

De fet, després de la derrota electoral sorpresa del presi-
dent argenti Macri 'agost de 2019, el peso va tornar a patir
una altra severa caiguda enfront del dolar, arribant a can-
viar-se un dolar per 60 pesos el 14-8-2019.

En aquest sentit, cal fer constar que el 2 de juliol de 2019
Donald Trump va nomenar un nou membre del Consell de
la Reserva Federal, Judy Shelton, que creu en el retorn del
patr6 or. Shelton entén que un preu estable entre or i dolar
no generaria inflaci6 de preus, ni volatilitat, ni bombolles en
els mercats.

Si bé aquesta és avui una posicié molt minoritaria als
EUA, si que en la renovacié dels membres de la Reserva Fe-
deral hi poden anar entrant nous membres afins al partit re-
publica que defensen un cert retorn al que es coneix com a
sound money («diner solid»).

Aixi, els defensors del sound money voldrien aturar 'ac-
tual «repressio financera». Per als estalviadors d'un pais, una
politica monetaria que abaixa els tipus d’interes a valors zero
ifins i tot negatius, per tal de poder seguir finangant creixents
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quantitats de deute public, suposa una transferencia de ren-
des del sector privat cap al sector public, a banda de penalit-
zar l'estalvi privat i incentivar el deute d’individus i empreses.

Es a dir, el que exigeix el grup de republicans abans es-
mentat és el final de ’excés monetari descontrolat actual,
que fomenta bombolles i estimula endeutaments publics i
privats excessius.

Aquesta preferéncia per I'or no és pas un obsessi6 ale-
manya: I'or va assolir 'agost de 2019 els 1.500 dolars per
unca, record dels darrers sis anys, gracies a les compres sos-
tingudes que en fan alguns bancs centrals com el de la Xina i
gracies també a les compres que fan alguns dels grans finan-
cers mundials.

Ray Dalio, fundador de Bridgewater, el hedge fund més
gran del moén (gestiona més de 120.000 milions de dolars),
va apostar el juny de 2019 per I'or i va anunciar un canvi de
paradigma en favor del metall precids, havent invertit 2.268
milions de dolars en fons indexats en or. Si els bancs centrals
sén més agressius en les seves politiques monetaries, si els
bancs cobren als clients per tenir diposits bancaris i si el deu-
te public ofereix rendiments negatius... tot plegat pot fer que
l'or, que no dona cap rendiment pero si que promet guanys
de valors, sigui més atractiu per als inversors.

L’autocar ens esperava aquell 25 de marg de 2019 per re-
crrer els 218 quilometres que separen la ciutat de Frankfurt
de la ciutat d’Estrasburg, la capital d’Alsacia i també d’Euro-
pa, on a les cinc comengava la sessio plenaria del Parlament
Europeu del mes de marg de 2019. A 'autocar vam tenir una
interessant conversa sobre aquestes qiiestions. Aquest llibre
neix de la voluntat de presentar informacions i dades, per tal
que el lector tingui més elements de causa per formar-se la
seva opinio.
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Recordaré sempre aquesta conversa entre lingots d’or al
soterrani del Bundesbank. Soc dels que pensen que els ale-
manys tenen la seva genética economica i monetaria modifi-
cada traumaticament, per causa de la terrible hiperinflaci6
(creixement exponencial dels preus) que van patir als anys
vint del segle passat.

La ruina economica i moral de les classes populars i mit-
janes que va provocar la hiperinflacié va permetre en pocs
anys a Hitler de prendre el poder, i va obrir la porta a la més
terrible de les guerres i dels horrors que ha patit mai la hu-
manitat.

1.1. ALEMANYA: GENETICA MONETARIA MODIFICADA

El 15 de novembre de 2013, The Economist, el setmanari
economic més influent del mon, va citar el periodista catala
Eugeni Xammar en un important article, per tal d’explicar la
gran hipersensibilitat i la gran fobia a la inflacié que s’ha de-
mostrat a Alemanya des de 1923. L’article duia per titol «Ger-
many’s hyperinflation-phobia».

Tot citant opinions d’economistes molt influents com
ara John Maynard Keynes i Paul Krugman, I'article de The
Economist parlava d'una entrevista al futur dictador, Adolf
Hitler, que va publicar el «Catalan Germany correspondent
Eugeni Xammar», el corresponsal catala als anys trenta a
Alemanya, Eugeni Xammar.

The Economist explica que Xammar, que vivia a Alema-
nya durant aquells anys, va ser un testimoni directe dels fets
i de les circumstancies economiques que van portar a I’as-
cens del nazisme al poder. El setmanari diu literalment: «El
corresponsal catala a Alemanya Eugeni Xammar ho va pre-
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senciar de prop, després d’haver fet una entrevista amb “el
futur exdictador d’Alemanya”».

En 'entrevista que Xammar va fer a Hitler, aquest va
afirmar que l'alt cost de la vida era el principal problema
d’Alemanya i prometia als alemanys «fer la vida més barata.
Hitler llavors proposava que les botigues d’aliments esti-
guessin controlades per I'Estat (la majoria de les botigues lla-
vors eren en mans dels jueus): «Esperem tota mena de mira-
cles d’aquestes botigues nacionals», repetia Hitler.

La hiperinflacié és una de les pitjors catastrofes que pot
afectar una economia. Un creixement de preus rapid, con-
tinuat i intens, en taxes de creixement de dos o tres digits
anuals, pot destruir el sistema productiu d'un pais i desesta-
bilitzar la seva societat en pocs anys.

Avui, per exemple, Veneguela s’empobreix com a pais
per la hiperinflacié que pateix, resultat del creixement illi-
mitat de 'oferta monetaria per part del banc central, que en
aquest cas és controlat directament pel govern del pais.

Alemanya als anys vint del segle passat va decidir impri-
mir bitllets sense limits, per tal de fer front a les desmesura-
des indemnitzacions de guerra que li van imposar els paisos
guanyadors de la Primera Guerra Mundial. John Maynard
Keynes, que va assessorar el govern britanic a les negocia-
cions del tractat de Versalles, va pronosticar les terribles
conseqiiéncies que suposaria imposar a Alemanya aquelles
indemnitzacions tan humiliants i, malauradament, no es va
equivocar.

La hiperinflacié distorsiona la generacio, distribucié i
acumulacio d’actius en el pais que la pateix, com ara la pro-
pietat privada, i multiplica els costos salarials de manera ex-
ponencial, ja que els salaris i els preus han d’incrementar-se
cada dia, cosa que ensorra la productivitat. La inversi6 es-
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trangera s’evapora i la confianga en les institucions econo-
miques es destrueix, a mesura que desapareixen els estalvis
de families i empreses del pais.

La hiperinflacié també suposa una redistribucié de la ri-
quesa del pais dels creditors cap als deutors, i dels estalvia-
dors als (mal)gastadors, fins al punt que John M. Keynes re-
coneixia el 1919 que la inflaci¢ era la principal amenaga a les
societats capitalistes modernes. Keynes citava sovint Lenin,
ja que el lider dels soviets deia que la millor manera de des-
truir el sistema capitalista d’un pais s’aconseguia desvirtuant
el valor de la seva moneda.

A Alemanya la hiperinflaci6 va ser especialment trau-
matica entre 1922 i 1923, i des de llavors els alemanys tenen
com a perill principal i com a por atavica el descontrol de la
inflacié. En el periode 1922-1923 el tipus de canvi d’un dolar
va passar de 4,2 marcs de paper (papiermark) la primavera
de 1922 a 4,2 bilions de dolars el novembre de 1923!

Cal tenir present que Franga, el gener de 1923, va ocupar
militarment la conca del Ruhr, una conca molt rica en carbd,
per tal d’assegurar-se el cobrament de les indemnitzacions
de guerra previstes al tractat de Versalles en materies prime-
res: Franca ja reconeixia el 1923 que les indemnitzacions en
diner alemany perdien rapidament valor i volia assegurar-se
que les cobrava en carbd, un mineral llavors molt important
per a la industria. No cal dir que aquesta ocupacié de la con-
ca del Ruhr va ser patida per molts alemanys com una nova
humiliacié nacional.

Els preus van experimentar a Alemanya entre 1922 i
1923 un creixement exponencial mai vist fins llavors en un
pais desenvolupat: aixi, per exemple, els preus dels ments
als restaurants pujaven cada trenta minuts, i els treballadors
havien de portar a casa els bitllets que percebien pel seu sala-
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ri en carretons i gastar-los el mateix dia, ja que el dia segtient
havien perdut la seva capacitat de compra.

No és pas una coincidéncia que 'ascens de Hitler al po-
der comencés, precisament, el novembre de 1923, el mo-
ment més critic d’aquest procés en espiral de ruina econo-
mica i devastacié moral, per la perdua de confianca en les
institucions que la hiperinflacié va suposar.

Tampoc no és estrany, per tant, que avui sigui Alemanya
el pais que més s’oposa i qiiestiona les mesures extraordina-
ries per reforcar 'euro i ajudar des del Banc Central Europeu
(BCE) els paisos del sud d’Europa.

Les compres del BCE de deute grec el 2010 i de deute es-
panyol, italia i portugues el 2011 van ser puntuals i volien fer
front a moments concrets de tensio en els mercats financers
per la pujada de les primes de risc d’aquests paisos. També
anomenada «risc pais», la prima de risc a la zona euro és la
diferencia entre el deute public d’un pais i el deute public
alemany, considerat el més solid d’Europa.

Es el 2015 que comenga un programa sistematic del BCE
de compres mensuals massives de deute public de tots els
paisos de la zona euro, anomenat «expansi6 quantitativa» i
conegut com a QE per les seves inicials en angles (Quantita-
tive Easing). El QE és el programa per mitja del qual el BCE
va comencar a comprar deute public i, a partir de 2016, tam-
bé deute d’algunes grans empreses europees.

A Alemanya aquestes compres de deute public evoquen i
recorden aquells anys fatidics que van marcar fatalment el
pais i Europa. També s’ha fet servir a Alemanya aquell episo-
di per criticar una possible emissié d’eurobons: una possible
emissié conjunta de deute public emes conjuntament per
tots els paisos de la zona euro, i del qual s6n solidaris tots els
paisos emissors del seu possible impagament.
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D’altra banda, i ara en positiu, també conforma la prefe-
rencia general i transversal germanica per 'estabilitat de preus
el consens que hi ha a Alemanya sobre les causes del gran crei-
xement economic del pais entre els anys seixanta i setanta del
segle passat: va venir propiciat, entre altres factors, per un
creixement sense inflacié vigilat i propiciat pel Bundesbank,
que precisament per aixod durant décades ha estat la institucio
economica més valorada i respectada pels alemanys.

Aixi doncs, pel que fa a les compres de deute public per
part d’'un banc central, la percepci6 general a Alemanya és
que es travessa una linia vermella com n’hi ha poques. En el
cas del rescat de Greécia per part del BCE I'any 2010, a la co-
missié d’Economia del Parlament Europeu, alguns euro-
diputats alemanys eren de 'opinié que la compra de deute
public grec del BCE no resoldria el problema, sin6 que I'em-
pitjoraria: «Caldran més rescats de Grecia, no s’impedira la
seva fallida ni es podran evitar quitances (reestructuracions
de valor) del deute public grec. Cauran bancs a Grecia per
causa d’aquestes quitances i inversors privats a tot Europa i
a tot el mén que tenen deute public grec, que per definicié ha
estat un actiu financer sense risc, seran arruinats. Caldra
comprar deute public d’altres paisos europeus i la crisi de
'euro es podrira per molts anys. Posarem en risc el projecte
europeu de la UE».

Cal reconeixer que bona part del que deien malaurada-
ment s’ha acomplert. Fins i tot he vist en algun cas algun ale-
many que, quan parla de comprar deute public des d’'un
banc central, s’altera visiblement: aix0 evoca i recorda les
hiperinflacions dels anys vint del segle passat, la ruina gene-
ral de la poblacid, I'ascens del nazisme i la Segona Guerra
Mundial. Es com si els alemanys tinguessin des de llavors la
seva genetica monetaria modificada.
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Axel Weber era el 2010 el president del Bundesbank i du-
rant aquell any semblava el candidat més ben situat per subs-
tituir el frances Jean-Claude Trichet al capdavant del BCE,
carrec que acabava el 31 d’octubre de 2011. Després d'un
president holandes i d’un altre de frances, semblava arribat el
torn perque un president alemany assolis la direccié del BCE.

El febrer de 2011, pero, Weber va renunciar a la presi-
dencia del BCE «per falta de suports suficients dins del Con-
sell de Govern del BCE en la seva oposici6 a les compres de
deute public de paisos del sud de la zona euro, que llavors
s’estenien de Grécia a altres paisos». Aquella decisié perso-
nal va irritar Angela Merkel, que va forgar la seva destitucio
com a president del Bundesbank, molt molesta pel sobtat
abandonament.

El maig de 2010 Merkel va donar suport a les compres de
deute public de Grecia per part del BCE, no se sap si de grat o
per forga, pero en tot cas amb 'oposicié d’Axel Weber. Un
any més tard, Weber deixava el seu pais sense candidat i, a
un any de la successio de Trichet, era molt dificil per a Ale-
manya preparar-ne un altre.

Italia, amb el suport de Franca i dels paisos beneficiats
per les compres de deute public des del BCE, va proposar el
llavors governador del seu banc central, Mario Draghi, que
finalment va aconseguir esdevenir president del BCE el no-
vembre de 2011.

Des de llavors a Alemanya illustres academics (Hans-
Werner Sinn), importants empresaris (Hans-Olaf Henkel), i
fins i tot el tercer partit politic al Bundestag a les eleccions
federals de 2017, Alternativa per Alemanya, que va obtenir
un 13 % dels vots, qiiestionen obertament I'euro.

Henkel, que va arribar a presidir la important associacié
d’empresaris Federation of German Industries, fins i tot
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proposava que Alemanya i altres paisos del nord d’Europa
haurien de crear la seva moneda i deixar «I’euro ila seva ma-
quina d’'imprimir bitllets» als paisos del sud de la zona euro,
que, efectivament, tenen majoria en el Consell de Govern del
BCE.

La politica de compres massives de deute public des del
BCE comporta baixos tipus d’interes. Aixo al centre i al nord
d’Europa és vist i és percebut com una penalitzacio als estal-
viadors i com un incentiu a 'endeutament dels paisos del
sud, ja siguin governs, empreses o individus.
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