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Bee, tassi e Meloni
percehé cala lo spread
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ospread haraggiunto quota 132:
1 Junlivellocosibassononsivedeva
dall'iniziodel 2022. La notiziaé certa-
mente positiva. -PAGINAZS

BCE, TASSIE MELONI: PERCHE CALALO SPREAD

VERONICA DE ROMANIS

o spread ha raggiunto quota 132:

un livello cosi basso non si vedeva

dalliniziodel 2022. Lanotiziaé cer-

tamente positiva. Lo spread (scar-
toininglese), misura la differenza trairen-
dimentidecennalideinostrititolie quellite-
deschi. Quando scende significa che au-
menta il grado di affidabilita della nostra econo-
mia. Adireilvero, gia damesisiregistranoin diver-
si Paesi dell’area delleuro dinamiche decrescenti
che hanno portato glispread su livelliben inferiori
al nostro: in Grecia lo spread & sceso sotto i 100
puntibase, in Spagna sotto gli80, in Portogallo sot-
toisettanta. Vale la penaricordare che nel biennio
2010-2012 queste economie erano sullorlo del
fallimento: nessuno comprava il loro debito. Og-
gi, sono considerate piti affidabili della nostra per
effetto delle riforme e del consolidamento fiscale
attuatiin queglianni.

Tornando allTtalia, i motivi sottostanti il calo del-
lospread sonoessenzialmente tre. Il primo & ascrivi-
bile a fattori esterni, ovvero allavvicinarsi del cam-
bio di rotta della politica monetaria europea. Dopo
ben dieci rialzi, giovedi scorso la presidente della
Banca centrale europea (Bce), Christine Lagarde,
halasciatointenderecheiprimitaglidovrebberoini-
ziarenel mese digiugno. Cidhadatoluogoad unadi-
minuzioneditutti glispread, nonsolodiquelloitalia-
no. Ilsecondo motivo di uno spread basso &, invece,
legatoa fattori interni. I rendimenti associati ai titoli
italiani sono maggiori di quelli degli altri Paesi: un
Btpadieciannipagail 3,6 per centomentre se siinve-
ste in un titolo spagnolo o portoghese ci si ferma, ri-
spettivamente, al 3 e al 2,9 per cento. A que-
ste condizioni, gliinvestitori esteri comprano

ildebitoitaliano perché il guadagno attesoin

caso di una riduzione dei tassi da parte di

Francoforte & maggiore. Infine, uno spread

basso & ascrivibile allimpegno del governo a

ridurreil rapporto debito/Pil. Come sievince

nellaNotadiAggiornamentodel DocumentodiEco-
nomia e finanza (Nadef) pubblicata nel settembre
scorso, il saldo primario, ovvero la differenza tra le
entrateeleuscite al nettodel costodel serviziodel de-
bito, & previsto passare da un disavanzo dell'1,5 per
cento del 2023 ad un avanzo dell'l,6 nel 2026. Si
trattadicirca 60 miliardi dirisorse dareperire trata-
glidispesaeincrementiditasse. Unimpegnoche, pe-
raltro, siinserisce in un quadro in cui le regole di bi-
lancioeuropee sonostateripristinate, seppur riviste.
Di come attuare questa correzione di 60 miliardi si
parlapoco. Cisiconcentra, piuttosto, sulle maggiori
entrate che dovrebbero arrivare dall'attuazione del
Piano nazionale di ripresa e resilienza (Pnrr). Il go-
verno prevede cheafine periodo, nel 2026, il Pil pos-
sarisultare piti alto di 3,6 punti percentuali rispetto
allo scenario base. Secondo le stime pubblicate re-
centemente dallaCommissione europea, la crescita
sarebbepililimitata e pariadue puntiemezzo. Sive-
dra. Tuttavia, la crescita non basta. Per mantenereil
rapporto debito/Pil su una traiettoria decrescente
serve agire sulle entrate e sulle spese. Proprio come
indicato nella Nadef. I mercati per ora ci credono,
ma potrebbero reagire inmaniera molto brutale nel
casoincuile promesse nonvenisseromantenute. —
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