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E spread tra i titoli di Stato

dell'area euro sia una
grave anomalia. Anni di spread
hanno alterato la competitivita
tra le industrie manifatturiere
dei vari Paesi. Finanziare la
produzione con un costo del
denaro pit alto determina uno
svantaggio competitivo. E que-
sto elemento & stato determi-
nante ad esempio nella polve-
rizzazione dell'industria pesan-
te greca. Sul fronte opposto la
Germania, che a maggio ha
messo a segno un altro valore
record del surplus commerciale
(23 miliardi di euro).

(i sono anche effetti (e pa-
radossi) sul settore finanziario.
Da un lato troviamo di nuovo la
Germania che finanzia il suo
debito pubblico a tassi nulli o
addirittura negativi e vede in 5
anni ridursi la spesa per inte-
ressi di 20 miliardi; dall'altro la
Grecia che ha un debito di quasi
320 miliardi che perd a spread
di mercato ne vale 140.

E opportuno che la Bee eli-
mini queste contraddizioni im-
pegnandosi sul mercato per az-
zerare lo spread attraverso lo
scudo offerto dall'Outright Mo-
netary Transactions, rivedendo,

ormai acquisito che lo

Mal di debito:
la cura dimenticata
dell'inflazione
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L’analisi

se del caso, alcuni vincoli del
programma, un po' troppo
stringenti tanto che non & mai
stato operativo. Questo nuovo
obiettivo metterebbe nella giu-
sta prospettiva le contraddizio-
ni dell’'euro portando chi ha un
debito a pagare interessi e re-
stituire il capitale a prescindere
dalla nazionalita. Tradotto: la
Germania deve pagare interessi
e la Grecia poter ripagare i suoi
debiti.

Per capire in concreto il ra-
zionale alla base di queste con-

siderazioni esaminiamo il debi-
to pubblico di Germania, Fran-
cia, Italia, Spagna e Grecia come
se fosse un'unica obbligazione.
Per la Germania questa obbli-
gazione durerebbe poco meno

di 7 anni, varrebbe 2.200 mi-
liardi e pagherebbe il 3% 1anno
di interessi; quella francese
2.000 miliardi, 7 anni e interessi
del 3,5%. InItalia l'obbligazione
avrebbe una scadenza di 6 anni
e mezzo con un valore di 2.100
miliardi e interessi di poco pil
del 4%. Quella spagnola: 1.000
miliardi, durata di poco pit di 6
anni e cedole del 4%.

La Grecia si distingue in me-
glio: il suo debito pubblico &
sintetizzabile in un‘obbligazio-
ne da quasi 320 miliardi con

durata di 16 anni e interessi del
2,7%. Potrebbe addirittura
sembrare — tralasciando il
rapporto con il Pil fuori control-
lo al 180% — che le cure della
troika abbiano funzionato.

Invece la vulgata collettiva
(anche di certi corridoi dell'Fmi)
é cheil debito sia insostenibile e
che le colpe siano tutte dei greci
anche se, come abbiamo mo-
strato, lo spread & stato un ne-
mico importante del Pil di Atene
ed & oggettivo che nell'ultimo
lustro tra questi 5 Paesi la Gre-
cia sia 'unica ad aver abbattuto
la spesa pubblica del 25%.

Serve quindi studiare meglio
cosa sia successo al rapporto
debito/Pil analizzando I'infla-
zione che ne governa l'anda-
mento dato che, con il tempo,
erode il debito in termini reali e
gonfia nominalmente il Pil. La
deflazione ovviamente produce
effetti opposti. Si scopre che
negli ultimi 2 anni e mezzo solo
la Grecia é stata sempre in de-
flazione con picchi di oltre il 3%
e valori medi di quasi il 2% e
che questo fenomeno timida-
mente ha colpito per pochi mesi
(fine 2014-inizio 2015) tutti gli
altri Paesi ad eccezione della
Germania.

Questa eterogeneita deriva

Il confronto Debitoe inflazio
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Una nuova missione (possibile) per la Bce

Conunpo' dinflazione Atene avrebbe la chance di riportare il debito sotto controllo

dal fatto che l'obiettivo di infla-
zione del 2% della Bce non &
puntuale per ogni Paese ma
medio dell'eurozona. Cosi perd
non va, perché — esattamente
come lo spread — anche l'in-
flazione (o meglio il differen-
ziale di inflazione) altera la
competitivita delleconomia re-
ale e deforma l'economia fi-
nanziaria.

Cerchiamo di capire la por-
tata di questa anomalia pro-
vando a metterci in un iperura-
nio in cui l'euro funzioni come le
altre aree valutarie, senza
spread e con un po' di inflazione
(al 2%) uguale per tutti e ve-
diamo cosa accadrebbe nei
prossimi dieci anni al rapporto
debito/PIL dei nostri 5 Paesi. La
Germania andrebbe dal 75% al
40%, ben sotto i limiti di Maa-
stricht, la Francia dal 95% al-
I'85%, I'talia dal 132% a quasi
il 100%, la Spagna dal 97% al
90% e la Grecia dal 180% sfio-
rerebbe il 140%. Con un po' pil
di inflazione ed un po’ meno di
austerita, superando i tabu te-
deschi, questi numeri sarebbe-
ro ancora migliori. La sostenibi-
lita del debito greco é quindi
una questione di regole (non
solo di riforme) che I'Eurozona
si deve ridare. Quanto prima.
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