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IL CASO

to quota

Il differenziale tra Btp e Bund

ai minimidal 2021, ma i rendimenti
sono ai livelli piu alti da dieci anni
Meloni rivendica: “Italia seria”

Ma pesano le debolezze

della Germania e della Francia

Roma si fa forte
della crisi tedesca
e dei conti fuori
controllo di Parigi

ALESSANDRO BARBERA
ROMA

ell’operadisemplifi-

cazione della realta

di cui fa spesso uso

la politica, ci sono
fatti complessi che si prestano
benea narrazioni rassicuranti.
Prendiamo il caso dellospread
fra Btp italiani e Bund tede-
schi, un numero che fino a
qualcheanno fatoglievail son-
no a molti. Ieri il differenziale
fra i due titoli decennali & sce-
so sotto la soglia psicologica
dei cento punti. Non accadeva
da settembre 2021, quando a
Palazzo Chigi c’era ancora Ma-
rioDraghiel’Italiastavauscen-
do dalla pandemia. Quasi die-
cianni prima - correva il 9 no-
vembre del 2011 - quel valore
avevaraggiunto laquotastella-
re dei 574 punti, spingendo
I’allora governo Berlusconi al-
le dimissioni. E cosi ieri pome-
riggio, parlando alla Camera -
per la cronaca giovanissimo
ministro di quel governo - Gior-
gia Meloni ha piantato la ban-
diera: «Sapete che non ho mai
reputato lo spread un totem,
ma oggi & sotto i cento punti e
ci0 significa che i titoli italiani
vengono considerati piti sicuri

di quelli tedeschi. Penso che
unariformaimportante dique-
stogovernosiastata quelladel-
laserietay. La premier ha detto
unacosafalsaeunavera.
Lospread misuraladifferen-
zadirendimento fraidue titoli
di debito, uno particolarmen-
te sicuro - quello tedesco - I’al-
tro meno. Per vendere un Btp
ieriil Tesoro doveva pagareun
interesse di poco superiore al
3,7 per cento, un punto percen-
tuale in pit di quello tedesco.
Qui c’¢ gia la risposta all’affer-
mazione falsa di Meloni: se i
Btp fossero davvero piti sicuri
dei Bund, quel minor costo do-
vrebbe essere a vantaggio
dell’ltalia. La controprova €
nei giudizi delle agenzia di ra-
ting: il debito tedesco gode an-
coradellatriplaA, quelloitalia-
nostadiversi gradini pitisotto.
Ma la faccenda pit interes-
sante daspiegare e l'altra, quel-
la vera: ovvero quanto quel
punto percentuale di differen-
za-il pit1 basso da quattro anni
-misuralaserieta del governo.
Per spiegarlo vediamo il tasso
di interesse di quei titoli a set-
tembre 2021: i Btp pagavano
lo 0,8 per cento, i Bund aveva-
norendimento negativo. Signi-

Oltre a gestire bene
la spesa, la premier
dovra migliorare
crescita e produttivita

ficachein queimesi gli investi-
tori consideravanoi titoli tede-
schi cosi sicuri da essere dispo-
sti a pagare (non ricevere) un
tasso di interesse per detener-

li. E dunque, vero € che lo
spread oggi € basso, peccato
che i rendimenti di entrambi i
titoli siano alti. Concidenza
vuole che quello del Bund sia
pitt o meno alto come nell’au-
tunno 2011: dunque Meloni
haragioneadire chel’emitten-
te Italia € piti solido di allora -
lo testimonia anche il recente
upgrading dell’agenzia Stan-
dard and Poor’s - altro ¢ soste-
nere checisiadagioire.

Per arrivare in fondo al ra-
gionamento bisogna tornare
aldato che indicail rendimen-
to assoluto dei titoli italiani, e
compararlo con quel che paga-
vamo per finanziare il debito
a partire dai primi anni Due-
mila, dopo I'ingresso nell’eu-
ro: ebbene, il 3,7 per cento
che paghiamo oggi é piti o me-
no quel che fu necessario fino
al whatever it takes dell’allora
governatore della Banca cen-
trale europea Mario Draghi,
maun livello molto pitialto di
quello pagato dopo di allora e
nella lunga fase dei tassi zero,
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finita con la ripresa dell’infla- 57 4 3 2 6

zione a cavallo del 2021. C’e

statosolo unmomentonell'ul- Punti:il valorerecord  Punti: il balzo che ha
timo decennio in cui i rendi-

menti furono al livello medio dCllO SpI'Cﬂd i.l 9 ) fﬂtt() l() Spl‘t‘ﬂd

del governo Meloni: accadde novembre 2011 quando il 20 novembre 2018 con
nel 2018, quando il primo go- I'Italia rischiavail crac il primo governo Conte
verno Conte Lega-Cinque Stel-

le mise in allarme gli investito- LA FRENATA

ri con un progetto di consoli-
damento del debito spinto
dall’ala anti-euro del Carroc-

Andamento dello spread tra Btp italiani a dieci anni e i Bund tedeschi

cio. La differenza - enorme - & +0,8% .

che allora lo spread sul Bund 550 [AAGASIIEICEERET _
superd i 320 punti, oggi Melo- -0,5% o 43 ci7_7'36
ni paga 'aumento generaliz- il rendimento dei Bund il rendimento dei Btp

+2,69%

il rendimento dei Bund

zato deiredimenti. 200
Dunque cosa significa oggi
avere uno spread di soli cento

punti sopra la Germania? La 150 i Bl ke il ds

banca d’affari Goldman Sachs

la risposta I'ha data coniando M\M

ilconcettodi«valore relativoy. L | e o S

Inunperiododi rendimential-
tia causadelle guerre e dei da-
zi trumpiani, I'Italia si fa forte &

delle debolezze altrui. Della 2091 2022 2082 2023 2085 2024 2084 2025
Germania, anzitutto: da trean-

ni ’economia tedesca viaggia

a ritmi all’italiana, e ancora ——

nonvedel'uscitadaltunnel.Ci | punti chiave

avvantaggiamoanchedellade- ——

bolezza francese: i conti pub-

blici sono fuori controllo e la o o o

debole maggioranza al potere

fatica a riportarli in ordine.  Nel2018 quandoilgoverno  Nelsettembre2021quando IldifferenzialetraBtp e Bund
Conl’arrivo alla Cancelleriadi ~ Conte amaggioranzalLega Mario Draghi era premier e @tornato sottoquota 100, ma

WITHUB

Friedrich Merz ora perd molti e Cinque Stelle misein I'ltaliastavauscendodalla  cionondipende solodalla
investitori iniziano a chieder-  allarme gliinvestitoricon pandemia, lo spread era gestione attentadel governo
si: cosanesaradel giudiziosul-  progettianti-euro, lospread sotto quota 100 come sta Meloni, maanchedalla
laprudenza di Giancarlo Gior-  dell'ltaliasuperoi350punti accadendoadesso debolezza diBerlino e Parigi

getti quando la Germania ini-
ziera ad attuare ’enorme pia-
nodisostegno alla crescitache
il basso debito gli consente?
Nelfrattempo I'Italiariuscira a
migliorare il livello degli inve-
stimenti pubblici - nel 2024
arenati dopo anni di crescita -
enonostante il Recovery Plan?
Ilmercato del lavoro recupere-
ralaproduttivita che i bassi sa-
lari dimostrano essere pessi-
ma? Lacrescita tornera ad esse-
re piti alta dello 0,6 per cento
previstoper quest’anno? Insin-
tesi: bastera restare seri nella
gestione dellaspesa per piazza-
rei titoli di un debito che resta
fraipitialtialmondo? —
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