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L’Europa Le banche centrali
«L.'Ttalia merita uno spread a quota 200»

Bankitalia: i fondamentali lo giustificano. Draghi: gli interventi? Per salvare I'euro

La giornata sui mercati
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ROMA — Se si guarda a co-
me vanno realmente 'econo-
mia e la finanza pubblica, lo
spread tra i Btp decennali e
Bund tedeschi di uguale dura-
ta non dovrebbe essere supe-
riore ai 200 punti base,

A dirlo, col sostegno di ci-
fre e proiezioni, sono gli eco-
nomisti della Banca d’Italia
che definiscono quindi ingiu-
stificata I'attuale ampiezza —
450 di media nell'ultimo peri-
odo — del differenziale tra i
titoli di Stato dell'ltalia e del-
la Germania. Differenziale
che ieri & sceso a 427 punti,
sulle aspettative per le deci-
sioni del Consiglio della Bee
di domani. 11 presidente del-

I'Eurotower, NERRMITETIN,

lunedi intervenendo a porte
chiuse davanti al Parlamento
etiropeo ha sostenuto infatti
Vopportunita di procedere
ad acquisti di titoli a breve
dei Paesi pilt penalizzati per
calmierare il mercato. «Fran-
camente, tutto questo ha mol-
to a che fare con la sopravvi-
venza dell’euro», ha spiega-
to.

Anche se & difficile preve-
dere quali saranno le iniziati-
ve che effettivamente verran-
no adottate a Francoforte al
termine di una non facile riu-
nione dei governatori dell'eu-
rozona. «Ora come ora non
possiamo perseguire la stabi-

mar.

apr.  mag  ghe lug.  ago.  sett

lita dei prezzi in una area eu-
ro frammentata dove le modi-
il caso dei Bund

Via Nazionale evidenzia
it calo dei rendimenti
dei Bund a 10 anni,

ora intorno all'1,30%

I miglioramento

Il differenziale
ha chiuso in calo
a 427 punti, in attesa

dell'Eurotower
fiche ai tassi centrali influen-
zano solo una o due econo-
mie», mentre a causa dei pe-
santi differenziali sui tassi
dei titoli di Stato sono «inin-
fluenti» su.altri Paesi, ha co-
munque insistito Draghi. E
non ¢'e dubbio che I'ltalia, co-
me la Spagna, sia tra questi
visto che, come dicono anco-
ra gli economisti di [FIEVFA)
IW6IeN nello studio diffuso ie-
ri, «l recente andamento del-
lo spread & in larga parte ri-
conducibile a fenomeni di
contagio non legati alle con-
dizioni di fondo del Paese».
Le stime econometriche re-
alizzate in Banca dHalia mo-
strano come la dinarnica del-
la crescita economica, le con-
dizioni fiscali e i rischi finan-
ziari non bastano a giustifica-
re il balzo del premio di ri-
schio registrato a partire dal-

Woo

Pestate del 2011 dai titoli di
Stato italiani.

Lo studio, peraltro, eviden-
zia la «spettacolare riduzio-
ne» dei rendimenti dei Bund
a 10 anni, al momento intor-
no all'1,30%, per l'emergere
tra gli investitori di timori
sulla solidita dell’Unione mo-
nefaria. Insomma, la perce-
zione di un rischio di reversi-
bilita dell’euro contribuisce a
spiegare I'incremento dei tas-
si d’'interesse nei Paesi pill
espost] alle tensioni e il sensi-
bile calo di quelli nei Paesi
considerati piu solidi e sicu-
ri. E non si tratta di un feno-
meno limitato ai rendimenti
di piit lungo termine: sono in-
giustificati anche i differen-
ziali per le scadenze pil bre-
vi. Sui Btp biennali lo spread
dovrebbe essere di 180 punti
base contro i 410 degli ultimi
mesi e su quelli a 5 anni di
270 punti base contro i 490
indicati dal mercato.

Intanto ieri, come si & det-
to, lo spread tra il Btp decen-
nale e il Bund tedesco, sull’at-
tesa di decisioni della Bee e
ignorando il giudizio negati-
vo di Moody’s sull’Europa,
ha chiuso in calo a 427 punti
con un rendimento al 5,66%.
Ancora piit sensibile la dimi-
nuzione del differenziale dei
titoli a pilt breve scadenza
mentre ha registrato una for-
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te discesa anche lo spread
dei titoli spagnoli, col rendi-
mento che per i decennali &
sceso al 5,56%. Contrastato
invece 'andamento delle Bor-
se che hanno risentito dell'av-
vio negativo di Wall Street de-
pressa dal dato poco confor-
tante sull'indice manifatturie-
ro Usa. In controtendenza so-
lo 1a piazza di Madrid in sali-
ta dello 0,73%. Negativi gli al- -
tri listini con Piazza Affari
che ha ceduto 1o 0,29%, Fran-
coforte che ha perso 1'1,17%,
Londra I'1,5% e Parigi
I'1,58%.

Stefania Tamburelio
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