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Tutto quello che vorreste sapere sullgpread e non avete mai osato chiedere
di Giuseppe Di Gaspare*

SOMMARIO: 1. Cosa € Ispread 2. Perché Ispreade un parametro (utilizzato in modo) fuorviante;llasso di
interesse del debito pubblico dipende principalmeddl cambio dollaro/euro; 4. La difesa del valded’euro ed il

consolidamento del debito pubblico.

1. Cosa e lspread

Riproduco la prima definizione dellspread che mi capita a tiro su Google — dal sito di
Pierferdinando Casini —la spread e la differenza tra il tasso di interegsgato dallo stato
italiano e quello pagato dallo stato tedesco (repat uno degli investimenti piu sicuri).
Supponiamo che abbiamo un tasso pari a 6%, seajtezlesco € del 2%, allora lo spread é del 4%
(6-2=4)».

Questa definizione e condivisibile e generalmentetiata.

La ragione per cui si prende come riferimentspoeadcon i titoli del debito tedesco per valutare
'andamento dei titoli del nostro debito pubblicarebbe, citando sempre dalla stessa fonte, la
seguente: ko spread é il differenziale tra il nostro tassoitieresse (che lo stato paga sui Btp) e
un tasso di interesse preso come “pietra di parajoe che generalmente e pagato dagli
investimenti ritenuti “sicuri”. In pratica, piu rischioso e l'investimento, maggag l'interesse che
vuole chi presta il denaro. Se la cosa vi sembreaatente discutibile, provate a riflettere: voi
prestereste denaro ad una persona inaffidabileitoschio di non averlo restituito? E se prestate
guesto denaro, € chiaro che maggiore e il rischmmggiore € il guadagno che chiedete per
compensare il rischio corso. Allo stesso modo danloi ragionare con lo spread e il nostro debito
pubblico.»

La ricetta & dunque facilmente intuitiva sulla bdsana semplice analogia — forse troppo semplice

— tra lo Stato ed un qualsiasi privato debitore Stato italiano, se vuole pagare meno interessi sul
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debito deve divenire piu affidabile — risanand@nit e dando stabilita al Governo del Paese come
la Germania presa come “pietra di paragone”. Insarsmlospreadcon la Germania scende ¢ il
segnale che I'ltalia si sta comportando bene anaiwilosi alla pietra di paragone, se sale invece |l
segnale sarebbe negativo.

In questa accezione comunemente accoltspteaddunque € un monito, ci richiama I'esempio del
rigore e del buon governo per uscire dalla crisi.

In sintesi indebitarsi ai tedeschi costa meno dingo costi a noi, perché il loro Stato e ritenyia
affidabile del nostro. Questa é la facile, quanteia conclusione.

Ma non e cosi o, per meglio dire, non & questopéte principale sul quale concentrare

I'attenzione.

2. Perché lospread e un parametro (utilizzato in modo) fuorviante

L’affermazione che il debito tedesco costi meno [fdfidabilita della Germania & al contempo
vera e falsa.

E vero che la maggiore solvibilita della Germariade meno oneroso il debito tedesco, ma non &
vero che sia lospread tra il nostro debito e quello tedescondlicatore principale cui fare
riferimento per valutare il costo del nostro delptdoblico che, invece, dipende essenzialmente da
un altro fattore e cioe dal cambio tra dollaro eeu

Per capirci.

Quando ci occupiamo del costo del debito, ci ddveehteressare in realta — e concretamente — non
tanto il differenziale con il debito tedesco ma lgquasti sosteniamo per prendere in prestito le
risorse di cui abbiamo bisogno per finanziareldtio dello stato, cioe il costo effettivo del tros
debito pubblico. Tanto per esemplificare, sspoeadtra Bpt e Bund fosse bassissimo, poniamo al
2%, ma il tasso di interesse dei Btp fosse all’8%6mpi non andrebbe certo bene, e sarebbe una ben
magra consolazione il fatto che la Germania pagihBand il 6%.

Dunque lospreadcome parametro e fuorviante per valutare I'anddameel debito, ci da solo un
differenziale, stabilisce una correlazione tra daeabili ma non ci spiega da cosa in definitiva

entrambe le variabili sono influenzate.
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Anzi, in questa prospettiva, 'andamento del tadisoteresse del debito, proprio per la prevalenza
accordata allospread rimane velato dal quotidiano reiterato bombarda@memediatico che
costringe e restringe la nostra comprensione aliéetnplazione di quell’'unico indice.

Allora e da chiederci perché, invece di occupargreoccuparci effettivamente delle cause che
determinano le variazioni del tasso di interegssguanto tale, e cioe del costo effettivo del rostr
debito, si puntano sempre e solo i riflettori ssipvead

Il fatto € che dallospreadtra i due titoli si fa discendere un giudizio pictb ed economico e,
conseguentemente, una valutazione politica sulliezidel Governo nazionale.

Cito sempre dallo stesso sito su Goodla gueste considerazioni discende che se uno S@toe

ad esempio ['ltalia, diventa sempre piu inaffidabél causa dell’andamento dell’economia o perché
i governanti non fanno le riforme o si dimostramzapaci, chiaramenté tasso di interesse che
paga salira e quindi salira anche lo spread

Si suppone, dunque, in uno stretto sillogismchidramenté che se ci si allontana dallo Stato
tedesco quale “pietra di paragone” della virtu fimaria, il nostro debito necessariamente peggiora.
Le cause dellaumento o della diminuzione dsliweadcon il tasso di interesse tedesco sarebbero
quindi da ricondursi allandamento della economia italidhae anche questa, per unanime
convinzione, dovrebbe essere verificata secondorttiai di fattori: la credibilita del Governo e la
sua capacita difare le riformé; il tasso di crescita del debito; il rapporto Bé e debito pubblico.

In sintesi, sarebbe quindi I'azione del Governdiateo che pud determinare, incidendo sui tre
fattori critici, una riduzione dellspreade, quindi, un miglioramento del tasso di intereske
paghiamo sul debito pubblico.

In conclusione il costo del debito scende se ilsBaein grado di mandare segnali rassicuranti ai
mercati finanziari su quei tre fronti. La rispostai mercati ai questi segnali sarebbe invece data

dalle oscillazioni dellspread

3. ll tasso di interesse del debito pubblico diperedprincipalmente dal cambio dollaro/euro
Di conseguenza la convinzione che la riduzioneaartiento dellsspreadsia dipeso e dipenda
principalmente dall’azione del Governo italianoogtémente radicata nell’opinione pubblica ed e

sostenuta di un pensiero finanziario unico.
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Afferma al riguardo lo stesso Presidente M. Montma anche questa & solo una autorevole
citazione tra le tante — Dal primo luglio (2011) la crisi dello spread € eatia nel vivo: 185 punti.

La salita é stata inarrestata fino al massimo d8%fel 9 novembre (2011). Quel giorno Napolitano
mi ha annunciato la nomina. Da li & sceso a 4106d#icembre, dopo il nostro decreto legge.

Il discorso, anche se il Presidente Monti non loedéspressamente, sembra lasciare intendere che
sia stato il decreto legge cd. “Salva Italia” agldriire la tendenza, appunto, come dice il nome,
innescando il processo di salvezza.

Nella stessa prospettiva anche la Banca d’ltal@aié afferma — cito fonti giornalistiche — che |l
differenziale corretto dovrebbe essere intornddéi Runti.

Il ragionamento sembra muoversi nella stessa linespretativa: dati i fattori strutturali di base
delle due economie, se viene eliminato il fatton®maalo del divario di credibilita politica, lo
spreadcon la Germania dovrebbe attestarsi all’incircgull’ordine di riferimento.

Ancora ultimante sulla stampa quotidiana e semprmternet € dato leggerel premier uscente
(Monti) aveva indicato come _obiettivquota 287, ossia la meta di quei 574 punti eredital
governo Berlusconi a novembre 2014....

Insomma la correlazione tra I'azione politica delv@érno e I'andamento dellgpreadappare cosi
owvvia a tutti da non necessitare di particolaregpzioni. E stata I'azione del Governo attuale che,
divenendo maggiormente credibile rispetto a qu@ltecedente, ha consentito di raggiungere
I'obbiettivo dando il segnale di controtendenza perallentamento della speculazione contro il
nostro debito pubblico.

E quando nella giornata del 2 gennaio 2013poeadé sceso a 287 punti, raggiungendo per la
prima volta la soglia obiettivo del Premier dim@sario, il Presidente Monti soddisfatto afferma su
Twitter: «inalmente..»

«Finalmente...». Va bene ... ¢biettivd raggiunto.

Ma é veramente cosi ?

C’e da chiedersi: come e possibile chepoeadsia sceso e che stia continuando a scendere 6 siam
ora intorno a 260 punti — nonostante il Governo Meia dimissionario e mentre sulla sponda del
Reno si affaccia una Merkel trionfante, un Goveimdorte recupero di consensi con un debito
pubblico in effettivo contenimento.

Lo spreadstarebbe dunque scendendo nonostante i tre fatttel girino da noi — a differenza di

guanto avviene in Germania — in senso negativifidabilita del Governo italiano vacilla in uno
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scontro politico-elettorale in cui la nostra clagsditica da il “meglio di sé”; il debito pubblicé
aumentato di circa 100 MId di euro durante l'ultifGmverno (seppure con un tasso di crescita
inferiore rispetto a quello del precedente eseoltied anche il rapporto tra Pil e debito pubbheo
segnato un ulteriormente peggioramento.

Ciononostante Igpreadé sceso, e sta ancora scendendo.

Si potrebbe gridare al miracolo?

Il fatto e che Ispread tra Italia e Germania, a questo punto dovrebbereschiaro, ha — di per sé —
poco a che vedere con I'andamento del tasso diesge sul debito. Non é l'indicatore sintomatico
delle cause di modifica del tasso di interesse pransai ne € una sua conseguenza. C'e un
inversione dell’ordine della causalita sul quateeeessario riflettere.

E sul tasso di interesse in quanto tale che, inva@agovrebbe concentrare I'attenzione e posare lo
sguardo purché si riesca a staccarlo dalle osgessone mediatiche e dai diagrammi delvead

Se si considera il problema delle oscillazioni @eisi in modo oggettivo € difficile non convenire
sul fatto che il tasso di interesse dipende esabnente dalla domanda di titoli del debito pubhlico
Se la richiesta dei titoli cresce il prezzo dell@chmento di converso scende e, dunque, il tasso di
interesse si abbassa.

La domanda di titoli dipende, a sua volta, essémzate dalla quantita di moneta offerta a certe
ipotesi di costo e rendimento dei titoli.

Se le cose stanno in questo modo, allora la domgh$téa da porsi € la seguente: cosa € che, in
guesto momento, spinge la liquidita monetaria véasche) i nostri Btp, facendo salire la domanda
di titoli di stato italiani in modo tale da abbaitte il costo, in misura piu che proporzionale rispe
alla riduzione del costo del debito tedesco, deat@ndo di conseguenza anche la diminuzione
dello spreadtra Bund e i buoni del tesoro italiano, nonostanpeggioramento dei fattori “critici”

cui in precedenza si e fatto cenno?

La risposta a tale quesito, prescinde completamdaita forzata correlazione dei debiti tra Italia e
Germania, ed € la seguente:

La domanda dei titoli di debito pubblico espressieuro (quindi di tutti gli Stati del’Eurozona)
dipende essenzialmente, in prima battuta, dal dissambio tra il dollaro e I'euro.

Se il cambio del dollaro scende rispetto all’euroome in questo periodo sta scendendo con una
certa continuita — si innesca una aspettativa hegatil dollaro che, a sua volta, riattivacdrry

trade su quella moneta. In altri termini la speculazidimanziaria, con un dollaro che perde al
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cambio con l'euro, ha convenienza ad indebitarsialtari per investire in euro, dato il bassissimo
tasso di interesse praticato dalla FED, lucrandsl eal differenziale del cambio e sul tasso di
interesse dei titoli di stato (anche piu elevato titeli americani). Si ripete quello che é gia
avvenuto nel periodo tra il 2007 ed il 2010, condeprezzamento del 10% del cambio del dollaro
sull’'euro e con la FED come acquirente di primaikidha istanza dei titoli del Tesoro americano. Il
che, a sua volta, ha contribuito a deprezzareiaitteente il cambio del dollaro.

Il carry tradefermato con [‘attacco all’eurd” e con ‘il colpo di coda dollaro-centricbnel 2011,

si sta manifestando nuovamente

Per capire la difficolta da parte della FED di coliére il carry tradesul dollaro bisogna avere una
idea della dimensione della massa monetaria espnesiollari. Essa rappresenta circa i 2/3 della
liquidita monetaria mondiale e i suoi detentoriltroapunto critico — sono piu al di fuori che demntr

gli USA ed iglobal playersdel “meta mercato finanziario sono dei battitori liberi

4. La difesa del valore dell’euro ed il consolidameo del debito pubblico

La percezione dello stabilizzarsi di un trend negasul cambio del dollaro fa percio inclinare il
piano di questa ondeggiante massa monetaria vergestimento in altre valute ed, in particolare,
verso l'euro orientando ed alimentando le aspe#atiella speculazionectntrd la moneta
americana.

Nella scelta dell'investimento, che si allontana wla dollaro percepito in indebolimento, gli
investimenti in euro si rafforzano in generale @dosi che anche le quotazioni del mercato
azionario risalgono anche nellEurozona). In alkkm@mento dal dollaro i detentori globali di
liquidita vedono occasioni di investimento anchitisoli del debito pubblico in euro.

L’investimento speculativo guarda ovviamente e @palmente al rendimento delle diverse
emissioni in euro, cioe al tasso di interesseigosto e alla scadenza del titolo. Ovviamente @anch
la qualita dello stato emittente, cioe la percezidella solvibilita dei singoli stati nel medio m

periodo, gioca un ruolo importante. Essa spiegaumiop i differenziali tra i tassi interni

! Su tali profili sui quali non & possibile approfinedla riflessione nellambito del presente scritia consentito
rinviare al mio,Teoria e critica della globalizzazione finanziari2inamiche del potere finanziario e crisi sistemiche
Cedam, Padova, 2011, in particolare pp. 419 e sgi Atralci del volume sono consultabili su Godgb®k al seguente
indirizzo: http://books.google.it/books?id=VnwmaKIZ0yY C&priets=frontcover&hl=it#v=onepage&q&f=false

2 |bidem pp. 220 e ss.
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allEurozona, ma non spiega invece la tendenzaoddd che influenza prioritariamente 1 tassi
stessi, e che dipende invece dal’andamento debatra dollaro e euro.

Gli afflussi monetari in entrata accrescono lerxieein dollari e creano usurplus monetario
nel’lEurozona. La BCE € in grado intervenire conggiare facilita e, a questo punto, dopo le
dichiarazioni del suo Presidente M. Draghi — cheosstate una specie di contro bluff vincente —
sulla intenzione della Banca Centrale di farwtte il necessario per proteggere l'euro
scommettere al ribasso sull’euro diventa piu rigsbiper la speculazione, che non ama perdere e
corre invece in soccorso al vincitore.

Se, dunque, non vengono percepiti rischi di inswee nei titoli del’Eurozona e I'euro in
rafforzamento ne allontana sempre di piu la prds@etie emissioni di titoli di Stato in tale vaiyt
anche quelle degli stati conrating piu bassi (ed in barba alle stesse valutaziorne dajenzie
specializzate) divengon@ppetibil’ in quanto corrispondono interessi piu elevati.

In questo modo i tassi di interesse del debito pobbdel’Eurozona diminuiscono in modo
generalizzato sebbene differenziato. Cosi, in gueshtesto pro-ciclico per I'euro, i rendimenti dei
titoli del debito pubblico di Irlanda, Spagna, Pgdllo e Italia si riducono in misura
proporzionalmente maggiore rispetto a quelli pitugi Conseguentemente anche il differenziale
con i titoli tedeschi si riduce, perché questiralfigia in precedenza bassi, non possono scendere
“ulteriormenté senza correre il rischio che un rendimento ecdeassente basso — se non
addirittura negativo — ne ostacoli il collocamento.

Il miracolo si spiega dunque semplicemente cordgé della domanda e dell’offerta.

Per una verifica di questa correlazione tra andéonéei tassi di interesse e andamento del cambio
euro/dollaro, basta ripercorrere i grafici del caonipa dollaro ed euro negli ultimi cinque anni per
accertarsi come, alla perdita di valore del dolle@oconfronti dell’euro (2007-2010) si accompagni
una correlata riduzione del costo del debito palobtiomunque espresso in euro e viceversa come il
costo del debito pubblico nell’Eurozona cresca pegivamente anche se non allo stesso modo, per
tutti, se il cambio dell’euro sul dollaro si depraz

Con l'inversione di quel rapporto di cambio che telzo trimestre del 2012 inclina a favore
dell’'euro, I'abbattimento del costo dei debiti plibbespressi in euro riprende e si riduce anche lo
Spreadtra Btp e Bund.

Quale ricetta allora ?
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Se vogliamo tenere basso il tasso di interessa&ehito pubblico in euro &€ necessario, in primo
luogo ed essenzialmente, difendere il valore deieed impedire che sia affossato rispetto al
dollaro che si svaluta da emissioni monetarie itifla come tutta I'anglosfera finanziaria invece
auspica

In questo senso, si puod allora convenire con lakBlarel ritenere essenziale e prioritario I'obietti
della difesa del valore dell’euro.

Sono state avanzate anche proposte per il conswita del debito (P. Savona). La proposta non é
stata ben accolta nel mondo della finanza ed igaatai tecnici e dai politici. Altrove discuto una
ipotesi di consolidamento coordinato nella Eurozdeadebito sovrano per sottrarre I'economia
reale agli effetti depressivi delle politiche fiicaecessarie a fare fronte agli imprevedibili
ondeggiamenti dei tassi di interesse indotti davimenti speculativi dei capitdli

Quanto detto, ovviamente, non toglie che, per dtrlmPaese, sia altrettanto essenziale riqualicar
la spesa, eliminare gli sprechi e le malversazideli settore pubblico riducendo le imposte
spostando il peso fiscale sulle rendite monopolistidelle attivita riservateQuesto va fatto non
per corrispondere alle aspettative di quella spdcieolo irato che € il mercato finanziario nella
rappresentazioni dominanti, ma per risanare lara@stonomia e liberarla dal peso dei sovrastanti
parassitismi.

Ma la prima cosa da fare per ridurre il debito pidmbrimane comunque quella di impedirne la
crescita per effetto dellaumento degli oneri deb ginanziamento e questa prima linea difensiva
puo essere assicurata solo dalla stabilita del maddl’euro.

Piuttosto, ci sarebbe da indagare piu approfonditdenle ragioni per cui si continua a prestare
eccessiva (se non a tratti ossessiva) attenzidasadneggiatacorale sullospread sceneggiata le
cui dinamiche di funzionamento sembrano ripercertferschema — altrove indicato e diffusamente

analizzato — delréality della globalizzazione finanziatia

[10 gennaio 2013]

% Ibidem p. 440.
* |bidem p. 442.
> |bidem p. 452.
® Ibidem pp. 86 e ss.



