Lo spread reale tra Italia e Germania è di 200 punti. Il resto è contagio

di Vito Lops 

04 settembre 2012 Commenti (6) 


L'effetto-contagio nella zona euro è il motivo principale dello spread Btp-Bund su valori molto elevati oltre i 400 punti, perché se si considerano solo i fondamentali economici di Italia e Germania lo spread dovrebbe essere a quota 200. Lo afferma uno studio pubblicato dalla Banca d'Italia nella collana "Questioni di economia e finanza" che contiene stime econometriche realizzate di recente in Via Nazionale. 

Secondo il paper, la dinamica delle determinanti macroeconomiche e fiscali fondamentali (crescita economica, condizioni fiscali, rischi finanziari) a partire dall'estate del 2011 non sarebbe sufficiente a giustificare il forte incremento dei premi per il rischio occorso in alcuni paesi, tra cui l'Italia. 

articoli correlati
· Centro studi di Confindustria: lo spread reale? 164 punti. I 300 punti di troppo causano 144mila posti di lavoro in meno e quasi un punto di Pil 

· Europa mai così divisa. Le imprese di Italia e Spagna pagano il 60% di interessi in più della Germania 

· Monti al Wsj: senza di me lo spread sarebbe a 1.200 

Vari modelli - sottolinea lo studio dal titolo "Stime recenti dei premi per il rischio sovrano di alcuni Paesi dell'area euro" - indicano infatti che, sulla base dell'andamento dei fondamentali economici del Paese, il premio per il rischio sulla scadenza dei 10 anni, misurato dal differenziale di rendimento fra il Btp e il corrispondente Bund tedesco, dovrebbe collocarsi su valori dell'ordine dei 200 punti base (contro un livello di circa 450 punti base nella media di giugno del 2012). 

Ampie differenze - aggiunge il paper - tra gli spread stimati e quelli correnti si riscontrano anche per scadenze più brevi: 180 punti base contro 410 sulla scadenza a due anni, e 270 punti base contro 490 su quella a cinque anni. 

Lo studio è in linea con l'analisi effettuata a luglio dal Centro studi Confindustria secondo cui lo spread reale tra Italia e Germania (che ai tempi dello studio era intorno a 460-470 punti base) è di 300 punti base inferiore rispetto all'andamento del mercato (quindi tra i 160 e i 170 punti base). Un sovracosto che, secondo Confindustria, causa perdite pari allo 0,9% del Pil e a 144mila posti di lavoro. Oltre a maggiori oneri per interessi pari a 12,4 miliardi a carico del bilancio pubblico, 12,1 miliardi sui conti delle famiglie e 23,7 su quelli delle imprese.

Tra spread reale e spread finanziario si inserisce anche lo spread fantapolitico. In una recente intervista al Wall Street Journal il premier Mario Monti ha indicato (prima di scusarsi dicendo di essere stato frainteso) che senza il suo governo tecnico lo spread tra Italia e Germania sarebbe arrivato a 1.200 punti.

In ogni caso lo spread sui titoli di Stato sta impattando inesorabilmente sull'economia reale. Secondo la Bce a luglio in media le piccole medie imprese italiane hanno ricevuto prestiti a fronte di un tasso del 6,24%, circa il 60% in più del 4,04% pagato dalle imprese tedesche alle rispettive banche. 

