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 Il grande imbroglio dello spread è cominciato con il 

fallimento del Consiglio Europeo del 23-34 giugno 2011. 

La non risposta dell’Europa alla crisi in Grecia: 

ha fatto emergere tutte le debolezze delle istituzioni 

comunitarie e della moneta unica; 

ha prodotto il via libera alla speculazione. 
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 Uno studio condotto dal professor Paul de Grauwe, della London 

School of Economics, ha dimostrato che: 

1. la speculazione poco ha a che fare con i fondamentali 

economici dei Paesi dell’area euro; 

2. quando non c’è una banca centrale che funge da 

prestatore di ultima istanza, come nel caso dell’area euro, i 

mercati finanziari acquisiscono un potere tale da poter 

spingere gli Stati al fallimento; 

3. il masochismo autolesionista e le politiche sangue, sudore e 

lacrime non servono a nulla, se non ad aggravare la 

recessione. 
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VARIABILI CHE DETERMINANO 

LO SPREAD NELL’AREA EURO 
4 4 

Elaborazioni Paul De Grauwe – Yuemei Ji 
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 In un’intervista al direttore del Corriere della Sera, Ferruccio De 

Bortoli, l’8 luglio scorso, il governatore della Banca d’Italia, 

Ignazio Visco, ha affermato che l’attuale spread, vicino ai 500 

punti base, tra BTP e Bund: 

1. per 2/5 è “colpa” del nostro debito pubblico, della nostra 

scarsa competitività, della bassa crescita potenziale; 

2. il resto è un premio al rischio che lo Stato italiano paga 

per il timore del sottoscrittore dei suoi titoli che a un certo 

punto la moneta unica non ci sia più. 
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 In Italia l’imbroglio non è stato capito; 

 L’opposizione, irresponsabile, ha usato l’arma dello 

spread contro il governo Berlusconi fino a: 

valutarne le dimissioni dai 100 ai 300 punti base; 

 farlo cadere, accusandolo di ogni nefandezza. 
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 Al contrario, in 3 anni e mezzo di attività, il Governo 

Berlusconi aveva tenuto i conti a posto: 

4 manovre finanziarie varate per un impatto 

complessivo, nel periodo 2008-2014, di 265 miliardi di 

euro; 

 raggiungimento del pareggio di bilancio nel 2013. 
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 Tuttavia, il peggioramento della congiuntura economica 

nell’area euro, nonché l’aumento del costo del servizio del 

debito pubblico nazionale hanno richiesto un’ulteriore 

manovra correttiva dei conti; 

 A ciò ha provveduto il governo Monti con il D.L. 201/2011, 

con un impatto complessivo sulle finanze pubbliche, nel 

triennio 2012-2014, di 63 miliardi di euro. 
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IL PAREGGIO DI BILANCIO 

9 

Manovra Monti 

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

2011 2012 2013

Cambiamento congiuntura

Manovre Berlusconi

Deficit in % del PIL

    Manovra Monti 

Manovre Berlusconi 

Manovra Monti 



10 

EFFETTO COMPLESSIVO MANOVRE 
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 Il grafico riportato nella slide seguente dimostra che 

l’andamento degli spread nel periodo settembre-ottobre 

2011, che ha portato all’esplosione di novembre 2011 e 

alla crisi del governo Berlusconi, è assolutamente 

sovrapponibile, per arco temporale, punti base e 

inclinazione, all’andamento di metà marzo-metà maggio 

2012 (da 290-291 punti base a 439-442). 
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 Allo stesso modo, la media degli spread nel periodo 

primo novembre-metà dicembre 2011, pari a 468 

punti base, si attesta a un livello molto simile a quello 

della media degli spread nel periodo metà maggio-

metà luglio 2012, pari a 448 punti base: alto, altissimo, 

febbrile. 
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 Ricordiamo che il calcolo della media degli spread per 

un dato periodo serve a stimare gli oneri del servizio 

del debito collegati ai rendimenti dei titoli assegnati 

nelle aste di quello stesso periodo; 

 L’andamento degli spread sul  mercato secondario nei 

periodi precedenti ogni singola asta, infatti, influenza i 

rendimenti dei titoli emessi sul mercato primario. 
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 A dimostrazione dell’imbroglio, il rendimento medio 

ponderato dei BTP a 10 anni collocati sul mercato 

primario con le ultime 7 aste del governo Berlusconi 

(maggio 2011-novembre 2011) è più basso dello 

0,79% rispetto al rendimento medio ponderato dei 

BTP a 10 anni collocati con le 7 aste del governo Monti 

(dicembre 2011-giugno 2012). 
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 Una riduzione degli spread si era verificata tra metà 

dicembre 2011 e metà marzo 2012 grazie 

all’intervento della BCE, che ha fornito liquidità al 

sistema bancario europeo per più di 1.000 miliardi di 

euro a un tasso di interesse dell’1%; 

 Tuttavia, gli effetti sono stati solo temporanei, così 

come non sarebbero duraturi gli effetti dello scudo 

anti-spread fortemente voluto dal premier Monti. 
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 Se a tutto ciò aggiungiamo: 

 le previsioni negative di crescita della BCE e del 

Fondo Monetario Internazionale, riferite non solo 

all’Europa, ma anche agli Stati Uniti e ai Paesi 

emergenti; 

 la preoccupata attesa per la sentenza della Corte 

Costituzionale tedesca sul Fiscal Compact e sul 

Meccanismo Europeo di Stabilità, prevista per il 12 

settembre. 
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 Si prospetta un agosto di fuoco e passione; 

 Abbiamo rimesso insieme tutti gli elementi per una 

nuova tempesta perfetta. 

 

 
 

A questo punto occorre fermarsi a riflettere e trarre le 

dovute conseguenze: 

cambiare la politica economica del governo. 
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