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sotto quota 100

ALESSANDROBARBERA
ROMA
ell'operadi semplifi-
cazione della realta
di cui fa spesso uso
la politica, ci sono
fatti complessi che si prestano
bene anarrazioni rassicuranti.
Prendiamoil caso dello spread
fra Btp italiani e Bund tede-
schi, un numero che fino a
qualcheanno fatoglievail son-
no a molti. leri il differenziale
fra i due titoli decennali & sce-
50 sotto la soglia psicologica
dei cento punti. Non accadeva
da settembre 2021, quando a
Palazzo Chigi c’eraancoraMa-
rioDraghi e'Italiastava uscen-
do dalla pandemia. Quasi die-
cianni prima - correva il 9 no-
vembre del 2011 - quel valore
avevaraggiuntolaquotastella-
re dei 574 punti, spingendo
I"allora governo Berlusconi al-
le dimissioni. E cosi ieri pome-
riggio, parlando alla Camera -
per la cronaca giovanissimo
ministrodi quel governo- Gior-
gia Meloni ha piantato la ban-
diera; «Sapete che non ho mai
reputato lo spread un totem,
ma oggi & sotta i cento punti e
cid significa che i titoli italiani
vengono considerati pilt sicuri
di quelli tedeschi. Penso che
unariformaimportante di que-
stogovernosiastataquelladel-
laserietin, La premier ha detto
unacosafalsaeunavera,
Lospread misura ladifferen-
zadirendimento fraiduetitoli
di debito, uno particolarmen-
tesicuro - quelle tedesco - I'al-
tro meno. Per vendere un Bip
ieriil Tesoro doveva pagare un
interesse di poco superiore al
3,7 percento, un punto percen-
tuale in piti di quello tedesco.

Roma si fa forte
della crisi tedesca
edei conti [uori
controllo di Parigi

Qui c’¢ gia la risposta all'affer-
mazione falsa di Meloni: se i
Bip 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-
coradellatripla A, quelloitalia-
nastadiversi gradini pitsotto.

Ma la faccenda pii interes-
santedaspiegare & 'altra, quel-
la vera: ovvero quanto quel
punto percentuale di differen-
za-il pilt basso da quattroanni
-misura laserieta del governo.
Per spiegarlo vediameo il tasso
di interesse di quei titoli a set-
tembre 2021: i Btp pagavano
lo 0,8 percento, i Bund aveva-
norendimentonegativo, Signi-
ficachein queimesi gli investi-
tori consideravanoi titolitede-
schi cosi sicuri da essere dispo-
sti a pagare {non ricevere) un
tasso di interesse per detener-
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I punti chiave

Nel2018 quando il governo
Conteamaggioranza Lega
eCinque Stelle misein
allarme gli investitori con

Nelsettembre 2021 quando
Mario Draghi era premiere
I'ltalia stavauscendo dalla
pandemia, lo spread era

Il differenziale tra Btp & Bund
tornato sotto quota 100, ma
cio non dipende solo dalla

gestioneattentadel governo

[l differenziale tra Btp e Bund
alminimidal 2021, ma i rendimenti

974

Punti: il valore record
dello spread il 9
novembre 2011 quando
I'ltalia rischiava il crac

Punti: il balzo che ha
fallolo spread
i120 novembre 2018 con
il primo governo Conte

Ii. E dunque, vero & che lo
spread oggi ¢ basso, peccato
che i rendimenti di entrambi i
titoli siano alti. Concidenza
vuole che quelle del Bund sia
Ppill 0 meno alto come nell’au-
tunno 2011: dunque Meloni
haragioneadire chel’emitten-
te Jtalia & pit1 solido di allora -
lo testimonia anche il recente

progettianti-euro, lospread  sottoquota100 come sta Meloni, maanchedalla ing dell’; ia Stan-
dell'ltalia superdi 350 punti  accadendo adesso debolezza diBerlino e Parigi Sgﬂﬂg%oﬂi»:ﬁ;ﬁlg 50;2_
nerechecisiadagioire.

Per arrivare in fondo al ra-
gionamento bisogna tomare
aldato che indica il rendimen-

ILCOMMENTO
La doppia lezione di Roma e Berlino
STEFANOLEPRI

ome ai tempi del
governo Draghi: lo
uspread» sotto quo-
ta 100 mostra che
il debito pubblico italiano
preoccupaormai pocoimer-
catifinanziari. Maquestose-
gnaledidivergenza franoie
laGermania ¢ calato soprat-
tutto perché si & cambiata
stradaaBerlino: & diieri 'an-
nuncio che sara messa allo
studio una revisione della
norma costituzionale sul
«frencal debitor.
LaGermaniasmette di pre-
mere al rialzo sull’austerith
dibilancio, Il nuovo governo
guidato da Friedrich Merz ha
ambiziosi piani che dasubito
richiedono la modifica delle
sue regole interne e piit in 13
un adattamento delle regole
europee. Non & pill possibile
fareiprimidella classeimpo-
nendoa sé stessi una discipli-
na ancora pili severa di quel-
lacollettiva, come finora.
Nelmondo comeoraécam-
biato, diventa improbabile
che i problemi della finanza
pubblica europea conservino
ilrilievo che hanno avuto nei

due decenni passati. I
movimenti di capitali
tra i 20 (forse dail'an-
no prossimo 21) Paesi
membri dell’euro sa-
ranno nei peggiorati
equilibriinternaziona-
li assai meno importanti; una
crisi del debito, se mai avve-
nisse, potrebbe casomai origi-
narsialtrove,

La discesa dei tassi sul de-
bito pubblico italiano si &
consolidata dopo il giudizio
positive dell’agenzia di ra-
ting Standard&Poor il 12
aprile. Trae origine dalla
prudenza mostrata dal mini-
stro dell’Economia Giancar-
lo Giorgetti nel quadro della
stabilita del governo Melo-
ni. Insé, sono tassi ancora fa-
ticosi da pagare se compara-
ti alla scarsa crescita della
nostra economia; ma la fiac-
chezza & ormai comune a
gran partedell’Europa.

Cio su cui 'Europa deve ri-
flettere & chenegli anni passa-
tisonofallitesialaricettaita-
liana, einparte anche france-
se, della spesain deficit siala
ricetta tedesca dell’austeri-

g

L

ta. 1l potenziale di cre-
scitadelle economie si
& ovunque abbassato,
. tranne che in Spagna.
4% LaGermania&alterzo
/i annodiristagno.
=¥ Senepudconclude-
recheil problema non stain
quanto gli Stati spendono,
ma in come lo spendono. In
Germania tutti silamentano
dellostatodelle infrastruttu-
re perché, in omaggio alla
dottrina dello «zero neroy (il
pareggio di bilancio) lo Sta-
to ha investito poco, L'ltalia
ha investito poco anche
quando le & stato concesso
di fare un po’ piti di deficit
perchélesiriconoscevail bi-
sognodiinvestire,

A dispetto della diversita
dei programmi che procla-
mavano, le classi politiche
dei due Paesi hanno operato
inmodosimile, dando priori-
taallespese perottenere con-
sensorispettoaquelle piuva-
lide per costruire il futuro. Si
& sperato che il Pnrr ponesse
unrimedio; ma oratoccaalla
Germania una responsabili-
tacruciale: dimostrare che si

pud spendere bene, per rida-
redinamismoall’economia.

Non sara facile, anche
perché il gettito fiscale siri-
duce, € il ministro delle Fi-
nanze Lars Klingbeil, capo
dei socialdemocratici, non
& un esperto di economia.
Le regole europee andran-
no medificate, perché le-
senzione ora riconosciuta
alle spese militari non co-
prei500 miliardi di investi-
menti che sono nel pro-
gramma Merz; ma stando
attenti a non dare un «rom-
pete le righe» agli Stati gia
troppe indebitati.

Nella gara fra grandi aree
economiche rivali che si va
sostituendo alla globalizza-
zione, I'Europa parte male,
conla brutta novita dell’osti-
lita dell’attuale presidente
Usa, Subira certo un danno
dallesuetariffe. Comehadet-
toieri proprio Draghi, I'Euro-
papudsperaresoloinsé stes-
sa, ed & essenziale che agisca
unita, mettendo da parte ri-
valita nazionali che appaio-
nosempre pilicretine,. —
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sono ai livelli piti alti da dieci anni
Meloni rivendica: “Italia seria”
Ma pesano le debolezze

della Germania e della Francia

to assoluto dei titoli italiani, e
comparario con quel che paga-
vameo per finanziare il debito
a partire dai primi anni Due-
mila, dopo l'ingresso nell’eu-
ro: ebbene, il 3,7 per cento
chepaghiamo oggié pilio me-
no quel che fu necessario fino
al whatever it takes dell’allora
governatore della Banca cen-
trale europea Mario Draghi,
ma unlivello molto pitialto di
quello pagato dopo diallorae
nella lunga fase dei tassi zero,
finita con la ripresa dellinfla-
zione a cavallo del 2021. C'¢
stato solo un momento nell'ul-
timo decennio in cui i rendi-
menti furono al livello medio
del governo Meloni: accadde
nel 2018, quando il primo go-
verno Conte Lega-Cinque Stel-
lemisein allarme gli investito-
ri con un progetto di consoli-
damento del debito spinto
dall’ala anti-euro del Carroc-
cio. La differenza - enorme - &
che allora lo spread sul Bund
superd i 320 punti, oggi Melo-
ni paga I'aumento generaliz-
zato deiredimenti.

Dunque cosa significa oggi
avere uno spread di soli cento
punti sopra la Germania? La
banca d’affari Goldman Sachs
la risposta I'ha data coniando
ilconcettodi«valorerelativon.
Inunperiododi rendimenti al-
tiacausa delle guerre e dei da-
zi trumpiani, I'Italia si fa forte
delle debolezze altrui. Della
Germania, anzitutto: da tre an-
ni l'economia tedesca viaggia
a ritmi all’italiana, e ancora
non vede 'uscita dal tunnel. Ci
avvantaggiamo anchedella de-
bolezza francese: i conti pub-
blici sono fuori controllo e la
debole maggioranza al potere

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

fatica a riportarli in ordine.
Con I'arrivo alla Cancelleria di
Friedrich Merz ora perd molti
investitori iniziano a chieder-
si: cosane sara del giudizio sul-
la prudenza di Giancarlo Gior-
getti quando la Germania ini-
ziera ad attuare 'enorme pia-
nodisostegno alla crescita che
il basso debito gli consente?
Nel frattempo I'ltaliariusciraa
migliorareil livello degli inve-
stimenti pubblici - nel 2024
arenati dopo anni di crescita -
enonostanteil Recovery Plan?
TImercatodellavororecupere-
ralaproduttivita cheibassi sa-
lari dimostrano essere pessi-
ma? Lacrescitatorneraad esse-
re pitl alta dello 0,6 per cento
previsto per quest’anno? Insin-
tesi: bastera restare seri nella
gestionedellaspesa per piazza-
rei titoli di un debito che resta
fraipitialtialmondo? —
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