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Quell’oscur@, truccatoe mﬁdo feticcio chiamato spread

omincid a farsz Vivo nel 2008 con
Cl’;mzw della cosiddetta «discrimi- -
nazione dei collaterali» (prezzare

in modo-diverso titoli dei Paesi Ue sino
‘ad allora equiparati quanto ol velore

di-garanzia scontabile in Bee), ma qua-
8t nessuno lo noto. Solo nell'estate 2011

¢i siamo dovuti misurare con [ angoscic, .
che questa impalpabile misura produr-

rd nelle nostre tasche. Limpennata che ha
rouesciato governi, reso atroci tasse gid ef-
ferate e innescato lo spirale recessiva in
. cui ci stiamo dibottendo e divenuta in bre-
ve lincubo di milioni di italiani. Sista
parlando di quello che con acuminata iro-
nia Guido Solerno Aletta chiama il «dio

spreac (si vede MEF-Milano Finanza del

2 novernbre). Condivido e sotfoscrivo ma
preferirei-chiamirlo «feticcion per ragioni

di minor dignitd soprannaturale. Lo spre-,
ad non é che il risultato di una sottrazione

fraquanio interesse pago il Bund tedescoe

“quanto il Btp. Che non fosse un indicaiore

- dellostato di salute reale del Paese doveva

-gsser noto anche alle pietre. Ma, se chi ha. -

venerato il feticeio non lo'fia capito, oggi ne

. ha la miglior prove se confronta il debitoe:

lostato delleconomia ztﬂslmm atmalz con
~quelli di due anni fa. Che allora, con un
~ debito sotto al 120% e una recessione non
ancora violenta, lo spread potesse anda-

re @ 575 punti (cioé o una probabilite di

default di quasi il 9% su un anno), men--

tre oggt, con un debito che sfonde il 130%

‘e un.depauperamenio dilagante, viogg:

intorno ai 240 (con rischio di crack sotto
il 4%) & una realtd non spiegabile se non.
con una parola: manipolazione. La Banco

- d'Ttalia con un lucido studio del seffembre

2012 dimostrd come lo spread massimo
aceettabile fosse 200 punii. Nessuno o qua-
sile prestd aseolto. Lo spread, dicevamo,
st aggirae oggi sui 240-250. Questo signi-

fica che le cose vanno bene? Nientaffatto,
- Allore vanno male? Neppure. Affidarsi

allo spread per tastareil polso dell'econo-

mia sarebbe come nuscultare il paziente

usando un-imbuto invece dello stetosco-
pw. Ecconeun paio di dimoestrazioni:IL 1I°

novembre lo spread si:é assestato o 2489 .
-punti, -1,53% rispetio al giorno preceden-

te, main quello stesso giorno il rendimento
del Bund ¢ salito dello 0,78%: Elialia non

era migliorata, semmai la Germania era

peggwmm. Se questa peggiorasse ancora,
non significherebbe che la nostra situazio-
ne sarebbe automaticamente nglzomta

La seconda dimostrazione & ancor pitl -

spiazzante. Il 2 ottobre un accenno di bri-
vido per 280 di spread. Peccato che quasi

_nessuno notd come il divario derivasse

da un conteggio adulterato. Sino a quel-
la data il differenziale veniva calcolato
fra i tossi del Bip-marzo 2023 (4,27%) e
i tassi del Bund-agosto 2028, Tuttavia il
primo parametro quel giorno era muta-
to, adottandosi in sua vece il Bip-marzo
2024, che ovviamente, collocandosi pii

.in ld nel tempo, sconta di per sé un tasso

maggiore (4,42%). Il risultato é che alme-

no (4,42-4,27=) 15 punti non. erano cliro
-che'il frutto della sottrazione delle mele

alle castagne: tutts pero, politici in testa,
cacerarono Lurlo. Poi la faccendo fu spie-
gata come un naturale sfasamenito dovido
allavvicendamenio dei titoli, ma nel frat-
tempo il mercato aveva riceviio un nuovo
segnale inquietante. Usando non il sangue
freddo ma la logica si dovrebbe concliidere

che lo spread, per come é calcolato, & in-+
fluenzato do una tale quantita di varighily. ..

da renderlo inattendibile come indicato-
re della stabilita economica del Paese ma, -
anche come termometro della tenuta fi-
nanzigria. Sennonché quando st usa un,

"~ termometro sfasato e si ha la pessima idea

di aufomedicarsi si trangugiano ¢ spro-
posito farmact i cul effetts collaterali sono
invece vert e realt. Con o spread ¢ accadu-

to la stessa cosa e un differenziale, prima
manipolato e comungue inattendibile, ha
gonfuzto a dismisura il nostro conto inte-

resst. Cosi, mentre nel periodo 2007-2013
Ttalia ha incrementato lo stock di debito

'di 392 miliardi controi 611 dellg Francia

e 1 527 della Germanig, in pari tempo i
nosiri interessi sono salill o444 miliardi
contro rispetiivamente 277 e 331, Morale:
mentre chi si professa virtuoso e beneficia
di un mercato truceato in reaftd sta dila-
tando la sug base di debito, chi Tha ridotta
non riesce ¢ conteneria. In questo caso la
matematica non & un'opinione. Nel calco-
lo dello spread invece lo diventa. Mistero
dei mercati. Amen o de profundis, sceglie-

-te vot. (nproduzwne riservata)
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