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[ COMMENTI] ‘
Perché1sovranisti
titano perlo spread

Alberto Bisin

Perché1sovranisti fanno il tifo perlo spread

Alberto Bisin

seguedalla prima
e la Bce compra lo
spread sparisce. So
simple», ha twittato
Claudio Borghi, pre-
sidente della Com-
missione Bilancio della Camera. Per
capire quanto incorretta e inganne-
vole sia questa visione, in cui lo
spread & responsabilita della Bee, &
sufficiente evidenziare il banale truc-
co retorico nel commento di Borghi.
La sua affermazione & formalmente
corretta: se la Bce comprasse abba-
stanza titoli italian, lo spread non esi-
sterebbe. Ma ¢ una inutile tautolo-
gia: lo spread non esisterebbe nem-
meno se il Tesoro Usa comprasse ab-
bastanza titoli italiani, o se lo facesse
il governo russo, o un fondo, se i
comprassiio o li comprasse Borghi.

Visione ingannevole

L'inganno sta nell'identificare la
Bce come compratore che rifiuta di
comprare, rappresentandola al servi-
zio della politica fiscale. £ una visio-
ne della politica monetaria superata
nella teoria e nella pratica. La separa-
zione tra politica monetaria e politi-
ca fiscale, presente in tutte le econo-
mie sviluppate al mondo a partire da-
gli anni ‘70, ha portato a debellare
I'inflazione e ha ridato alla politica
monetaria gli strumenti anche repu-
tazionali per mantenere stabile il va-
lore della moneta e contribuire effica-
cemente alle politiche monetarie an-
ticicliche. La Turchia dove laliravaa
picco perché il governo ha messo la
politicamonetaria al servizio di quel-
la fiscale, & un esempio in negativo
dei vantaggi di questa separazione.
Per non parlare del Venezuela. Alla
base di tutto sta il fatto chela creazio-
ne di moneta & una forma implicita
di tassazione di cui i governi, se la-
sciati liberi di farlo, tendono ad abu-

aquesta primaverasi € ricominciato a par-
lare dello spread, il differenziale trairen-
dimenti dei titoli del Tesoro italiani e tede-
schi, che ha ripreso a crescere. Come nel
2011, quando un lmpennata dellospread

causdla fine del governo Berlusconi, sisprecanoitenta-
tivi di trovare capri espiatori che scagionino il governo e
isuoi programmi di politica economica. Come allora, si
finisce per cercare complotti esterni (“& stata la culona”
si disse in una bruttissima pagina di giornalismo). Si fa
largo la tesi che lo spread non abbia ragione economica
di esistere tra titoli emessi nella stessa valuta, che se esi-
ste debba essere necessariamente il risultato di una deci-
sione politica della Banca Centrale Europea.

sare. E una tassa (signoraggio) per-
chéstampando moneta il governo ot-
tiene risorse reali che spende in beni
e servizi in cambio di oggetti senza
valore intrinseco, la carta moneta.
Stampando nuova moneta il gover-
no indirettamente tassa i cittadini
che gia possiedono moneta, riducen-
done il valore in termini di potere

d’acquisto. E una tassa abusata per-
ché & una tassa i cui effetti si manife-
stano indirettamente e in ritardo, at-
traverso un aumento dei prezzi. Per
una forma di illusione tende a gene-
rare nel breve periodo meno sconten-
to che non un diretto aumento delle
aliquote. Ma proprio per questo e dif-
ficile che un governo, nel lungo perio-
do, sappia vincolarsi a limitare la
creazione di moneta. Cid genera
aspettative di inflazione, che rincor-
rono la creazione di moneta, in una
accelerazione che nei casi piu estre-
mi porta a iperinflazione. La separa-
zione tra politica monetaria e fiscale
¢ il vincolo che limita 1'abuso del si-
gnoraggio contribuendo a garantire
uno stabile valore della moneta im-
pedendo spirali inflazionistiche.
1l caso dell'’Europa

Nel caso dell’'Unione Europea la
separazione tra politica fiscale e poli-
tica monetaria € a maggior ragione
essenziale. Nell'Unione, infatti, la
banca centrale & unica, mentrei cen-
tri di spesa fiscale sono multipli (al-
Ineno uno per ogni paese, di pilt in
caso di paesia struttura fiscale decen-
trata). Una struttura istituzionale in
cui la Bee non fosse indipendente
dalla politica fiscale dei vari paesi
dell'Unione darebbe la possibilita ad
ogni singolo paese di finanziare la
propria spesa pubblica interna con
una tassa su tutta 'area Euro. Ovvio
che questo porterebbe ad abusi di
spesa da parte di ogni paese, ricetta
sicura per la catastrofe fiscale nell’U-
nione. La situazione non & diversa da
quella generata dal Federalismo fi-
scale in Italia, dove le regioni rappre-
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sentano multipli centri di spesa fi-
nanziata da tassazione generale
sull'intero paese.

Non ha senso quindi chiedere al-
la Bee di finanziare la spesa pubbli-
caitaliana per ridurre lo spread. Co-
me non ha senso chiederlo al Teso-
roUsa o al governo russo, che peral-
tro manifestano interesse a vedere
la disgregazione della Unione Euro-
pea. Per capire perché lo spread cre-
sca oggi pittin Italia che in Portogal-
lo oin Spagna, ad esempio, bisogna
piuttosto chiedersi perché gli inve-
stitori privati (individui, banche,
fondi d’investimento, etc.) richieda-
no rendimenti cosi elevati per com-
prare i nostri titoli. Gli investitori
privati non seguono interessi politi-
ci. Coniloro investimenti semplice-
mente misurano il rischio relativo
dei titoli: maggiore & il rischio, mag-
giore il rendimento richiesto dagli
investitori per detenerli.

Rischi per gli investitori

I rischio che gli investitori privati
valutano, in generale, nel caso dei ti-
toli di stato, € fondamentalmente de-
fault, inflazione, e svalutazione. In ca-
so di default, 'investitore non sarari-
pagato (in tutto o in parte) del capita-
leinvestito. Mentre in caso diinflazio-
ne o svalutazione I'investitore sarari-
pagato con una minore capacita d'ac-
quisto, rispettivamente, in termini di
beni e servizi nazionali o esteri. Nel
caso specifico, essendo entrambi i ti-
toli in Euro, lo spread misura il ri-
schio relativo che I'ltalia faccia de-
fault o che trovi modo di creare mo-
neta, uscendo dall’EBuro o inventan-
dosi una valuta parallela con cui fi-
nanziare la propria spesa (i Minibot,
ad esempio). Tutto questo spiega co-
me lo spread rappresenti il cavallo di
Troia nella strategia dei sovranist
NoEuro. Annunciare programmi di
spesa irresponsabili senza copertu-
ra, cosi come definire progetti di crea-
zione di moneta fuori o alato dell'Eu-
1o, non fa che aumentare il rischio
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dei titoli emessi da Tesoro, e quindi
lo spread. Questo, di per sé aumenta
la spesa di rifinanziamento del debi-
to e quindi rende il default pil1 proba-
bile, in un circolo vizioso, che porta
ad ulteriori aumenti dello spread.

Ma se al contermnpo si crea la convin-
zione che lo spread sia invece respon-
sabilita della Bce, che non compra i
nostri titoli, si costruisce una teoria
del complotto da usare come grimal-
dello per il desiderato sganciamento
dalla valuta comune. Non si tratta

pit, come nel caso di Berlusconi nel
2011, di trovare un capro espiatorio
per restare al governo, ma di trovarlo
ed usarlo come motivazione e sup-
porto per una scelta di politica econo-
micagrave ed esttema.
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