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Il commento

Il debito italiano piu sicuro di quello Usa

Marco Fortis

a giugno 2011, quando

I'Ttalia entro nella bufe-

ra, a settembre 2013, il

Lotale dei titoli pubblici
detenuti da non residenti e
diminuito di 129 miliardi.
Questosecondoidatidella
Banca d’Ttalia. Nello stesso
periodo, lo stock di titoli di Stato
italianiin circolazione &
complessivamente aumentato
di134 miliardi, raggiungendola
cifradil.738 miliardi. Ilche
significa che i detentori
nazionali di titoli pubblici hanno
non soltanto copertoil34
miliardiin piti emessi nel
frattempo dal Tesoro ma anche i
129 miliardi in meno che sono
stati <abbandonati» dagli
investitori stranieri. Questi
ultimi a settembre detenevano
obbligazioni statali italiane solo
per 684 miliardi di euro, cioe il
39% del totale (rispetto al 51% di
giugno 2011).

Sempre conriferimentoa
giugno 2011, 1a Banca d’Ttaliaa
fine settembre 2013 aveva in
bilancio titoli pubblici italiani
per 31miliardi in piti, le banche
italiane per 169 miliardi in pit, le
assicurazioni ed altri investitori
finanziari per 77 miliardiin pit.
Famiglie e imprese hanno
invece diminuito 'ammontare
di titoli di stato italiani nei loro
portafogli per circa 13 miliardi.
Dunque il sistema
bancario-assicurativo-finanzia-
rio nazionale (senza computare
la Banca d’Ttalia) ha soccorso
massicciamente il nostro debito
pubblico arrivando a detenere a
settembre di quest’anno grosso
modo 245 miliardi di titoli di
Stato in piut rispetto a giugno
2011 quando la speculazione ci
mise nel mirino. In quei giorni
avevamo un governo debolee
poco credibile ma i nostri
fondamentali
economico-finanziarinon ci
facevano somigliare nemmeno
lontanamente alla Greciaoal
Portogallo. Néa quei Paesi in cui
gli Stati avevano dovuto salvare
lebanche, facendo
enormemente crescereil
propriodebito pubblico come
Stati Uniti, Gran Bretagna,
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Irlanda, Olanda, Spagna. Cio
nonostante I'Ttalia e i suoi titoli
di Stato furono attaccati e puniti
dai mercati. Elo spreadandoalle
stelle.

Senza addentrarciin
dietrologie, &€ un dato di fatto che
nell’estate 2011 fece assai
comodo agli altri Paesi sempre
pitindebitati, Germaniain
testa, che prendesse piede
I'immagine di un’Ttalia
pericolante, da cui disinvestire
alla chetichella. I soldi che sono
fuggiti dai nostri titoli di Stato,
infatti, hanno contribuito a
finanziare gli altri debiti
nazionalieuropeie quello degli
Stati Uniti, tutti in rapidissima
crescita.Il debito pubblico
tedesco dal terzo trimestre 2008
alsecondo trimestre 2013 &
aumentato di ben 513 miliardi di
euro, cioé di 73 miliardi piti di
quelloitaliano nonostante i
tedeschiabbiano pagatouna
settantina di miliardi di interessi
menodinoi.

Quanto al debito pubblico
degli Stati Uniti, esso & oggi pari,
secondo le stime ufficiali, al 110%
del Pil, cioé unvalore di 5 punti
di Pil piti alto di quello che -
meritoriamente ridotto dai
massimi di meta anni’90- ci
avevanolasciatoin eredita Prodi
ePadoa-Schioppa prima dello
scoppio della crisidel 2008,
quandoI'Ttalia era perd ancora
unanimemente considerata la
«pecoranera»del debito
pubblico mondiale. Ciod ci pud
far comprendere quantoi
rapportirelativi siano cambiati
in poco tempo, anche senon
molto nella percezione della
gente e dei mercati. Gli Usa,
infatti, oggi sono né pitiné meno
una «pecora nera» del debito
pubblico come noi lo siamo stati
nell'immaginario collettivo per
vent’anni. Ma labeffa & che
I'Ttalia continua ad essere
valutata come tale, mentre gli
Stati Uniti (che in pitthanno
anche un debito delle famiglie
doppio del nostro), continuano a
meritare unanimi giudizi
laudativi da parte diagenzie di
rating sempre meno neutralie
credibili.

Larealta e chenell'ultimo

anno emezzo I'Ttalia ha
realizzatouna delle piit
imponenti operazioni di
nazionalizzazione del debito
pubblico della storia recente. Il
carico di questo sforzoseloé
presosulle spalle il nostro
sistema bancario-finanziario,
che avra silucratoun po’ di
profitto facendo trading tra i
prestiti Bce e 'acquisto dei nostri
titoli pubblici, ma ha dato una
grande mano al Paese. Infatti, se
cio non fosse avvenuto, chi
avrebbe compensato la fuga
degli stranieridalle obbligazioni
stataliitaliane e la crescita delle
nuove emissioni?

LaBce e'’Europa dovrebbero
essere soddisfatte dell' Ttalia.
Infatti, gli acquisti compensativi
di titoli di Stato italiani effettuati
nel 2011, portati a scadenza,
ingrasserannoibilancidi Bce ed
Eurosistema, grazie ai
vantaggiosi tassidiinteresse che
noi abbiamo offerto rispetto ai
pocoremunerativi Bund
tedeschi. Inoltre, I'Ttalia é tra i
pochi Paesiad aver
diligentemente portato sottoil
3% il proprio deficit/Pil per tre
anniconsecutivi (2012-14). Eil
nostrodebito pubblico estero
complessivo & oggi a livelli
tedeschi in percentuale del Pil,
mentrein termini monetarie
addirittura di oltre 400 miliardi
dieuro pili basso sia di quello
della Germania sia di quello
della Francia. Infine, il nostro
debito pubblicointerno é
largamente inferiore al 50%
dellaricchezza finanziaria netta
delle famiglieitaliane, paria
2.775 miliardi: ricchezza chea
sua volta sostiene I'impalcatura
dell'intero sistema finanziario
nazionale, pubblico e privato.

Dunque il nostro debito
pubblico interno, che pure va
contenutotagliando sprechie

costidella politica, non
rappresenta un pericolo per
nessuno, a meno che non si
voglia nuovamente alimentare
un panico strumentale su di
esso.Né le nostre banche, pur
detenendo una quota
importante di tale debito, sono
meno solide di quelle di molti
Paesi del Nord Europache
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invece ancora hanno in pancia
parecchititoli tossici di cui ogni
tanto si apprende I'esistenza fino
aquel momento tenuta ben
mascherata nei bilanci di societa
veicolo (per non parlare del buio
fitto che aleggia sui conti delle
banche locali tedesche, chela
Germanianon ha voluto fossero
sottoposte a valutazione
europea).

PerI'Ttalia, pero, si profila
all’orizzonte una nuova nube
carica di tempesta. Infatti,
nonostante che abbiamo
nazionalizzato una bella fetta di
debito pubblico e messoiconti
in ordine, qualcuno a meta
strada tra Francoforte e Berlino
vorrebbe ora che le nostre
banche detenessero menotitoli
di Stato o cheli garantissero con
riserve specifiche nell’ambito
dellanuova unione bancaria
europea che sta nascendo: quasi
cheiBtpfossero dei titoli
argentini!

Letta, Renzi ed Alfano
dovrebberofarein frettaa
metterea fuoco la situazione
perché il Paese non pud farsi
prendere una seconda volta di
sorpresa come nel 2011.
Abbiamo a suo tempo valutato
positivamente il nuovo
paradigma della cessione di
sovranita dalle singole nazioni
verso I'Europa, perchéi vincoli
fiscali europei ciavrebbero resi
tutti pitidisciplinati. E sono tanti
gliitaliani che continuanoa
credere nell’Europa, a dispetto
dei populismi crescenti,
nonostante 'Europa a guida

tedesca sia stata davvero poco
generosa e solidale con I'Ttalia.
Mala cessione di sovranita non
puo trasformarsiin un
accanimento continuo nei nostri
confronti.

Forseé bene puntualizzare
che molti Paesi negli ultimi anni
hanno liberamente fattoibail
outdelleloro banche,
scaricandoi costidel salvataggio
direttamente sui propri
contribuenti ed indirettamente
anchesu quelli dei Paesi, come
I'Ttalia, da cui gliinvestitori
esteri hanno tolto capitali per
reinvestirliin titoli di Stato
altrui. Senza contare chel'Ttalia
éintervenuta a favore dei Paesi
“periferici” dove non eranole
nostre banche ad essere esposte
ma quelle tedesche e francesi.
Sarebbe percio alquanto
beffardo per noi se adesso i
nuovi criteri europei di
valutazione degli istituti di
creditovenissero architettati
con modalita particolarmente
dannose per I'Italia, dove sono
statele bancheeisacrifici di
cittadini eimpresea salvare lo
Stato, e non viceversa. Infatti, se
il trattamento della detenzione
dei titoli pubbliciin possesso
delle nostre banche dovesse
rivelarsi per esse troppo
oneroso, cid equivarrebbead
una doppiaimmeritata
punizione per I'Ttalia: dopo
quella diuna sproporzionata
austerita arriverebbe anche
quella della certezza cheil
creditoa famiglie e imprese si
inaridira ancoradi pit.
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