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COME
PROTEGGERCI
DALLA TEMPESTA
TASSI-DEBITI

Marco Fortis

’é qualcosa di assai peg-
giore e di pil preoccu-
pante del caro-carbu-
ranti ed € il caro-debiti

globale, di cui sarebbe bene
prendere piena coscienza,
specie se esso dovesse sfocia-
re in una crisi finanziaria in-
ternazionale che trovasse im-
preparati i mercati, i governi,
le istituzioni internazionali e
i risparmiatori. Infatti, il ca-
ro-carburanti puo indubbia-
mente generare disagi e costi
temporanei per le famiglie,
gli autotrasporti e le imprese.
Ma il caro-debiti puo arreca-
re perdite irrecuperabili di

ben maggiore impatto poten-
ziale, in termini sia di maggio-
ri costi pubblici e minori spa-
zi di spesa sociale, sia di di-
struzione di valore degli inve-
stimenti e dei risparmi priva-
ti, sfociando, in ultima anali-
si, in una grave recessione.

La corsa dei tassi di interes-
se & sotto i nostri occhi e non
si ferma piu, spinta dal conti-
nuo aumento dei debiti pub-
blici in tutto il mondo e dal
contemporaneo aumento dei
debiti privati legati agli enor-
mi costi di investimento dei
grandi colossi americani e
asiatici impegnati nello svi-
luppo dell'Intelligenza Artifi-
ciale.

dalla tempesta tassi-debiti

| RENDIMENT! IN SALITA
IL FONDO VANGUARD
HA ESPRESSO
PUBBLICAMENTE

Come proteggerci

IN ITALIA SOLO IL 35%
DE! TITOLI PUBBLICI

E IN MANI STRANIERE
ED E UNO SCUDO

LA SUA SFIDUCIA VERSO QUANDO CI SONO

IL DEBITO FRANCESE

Nella mattinata di giovedi I’ ot-
tobre, i tabulati di World Go-
vernment Bonds segnalavano
che il Giappone, dove i tassi di
interesse per anni sono statiap-
pena sopra lo zero, paga ormai
sui propri titoli pubblici decen-
nali un rendimento oltre il 3%,
la Germania e oltre il 3,5%, il Ca-
nada & quasi al 4%, la Spagna so-
prail4%, la Francia non & molto
lontana dal 5%, gli Stati Uniti so-
no sopra il 5,2%, I'Australia pa-
ga quasi il 5,4%, mentre la Gran
Bretagna e gia oltre il 5,4%. EI'l-
talia? Anche il rendimento dei
nostri titoli decennali & inevita-
bilmente in ascesa e ha supera-
toil4,6%.

Ma rispetto a fine 2022, pri-

ma che cominciasse questa pro-
gressiva ascesa dei rendimenti
in sempre pil rapida accelera-
zione, I'ltalia rimane 'unico tra
igrandiPaesiavanzati che paga
tuttora un tasso di interesse piil
basso, sia pure di poco (figura
1). Tutte le altre nazioni hanno
invece fatto registrare incre-
menti considerevoli, segnata-
mente Australia, Stati Uniti, Re-
gno Unito, Francia e Giappone.
La stessa Germania paga oltre
un punto percentuale in pil.
Contemporaneamente, 1'Ita-
lia & tra i pochi Paesi che nel pe-
riodo considerato hanno visto
diminuire il proprio spread ri-
spetto ai titoli decennali tede-

TENSIONI SUI MERCATI

schi di riferi-
mento, con un
calo che, nono-
stante i recenti
aumenti, si
mantiene anco-
ra oltre i 100
punti base infe-
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riore ai livelli di

fine 2022 ed &

due volte mi-

gliore di quello

della Spagna e tre volte miglio-
rediquellodel Canada. Altrove,
invece, gli spread hanno fatto
registrare peggioramenti consi-
derevoli, segnatamente in Gran
Bretagna, Francia e Giappone
(figura 2).

La corsa dei tassi sta colpen-
do la Francia e altri paesi piu
dell'Ttalia '

Tutti questi numeri ci dicono
che I'ltalia, pur anch’essa coin-
volta dal rialzo generale dei tas-
si, continua ad essere valutata
dai mercati con un certo inedito
occhio di riguardo rispetto ad
un non lontano passato in cui
venivamo percepiti come un
Paese poco affidabile e instabi-
le. Per contro, lo spread dell'lta-
lia & ormai inferiore di oltre 20
punti rispetto a quello della
Francia, una nazione sempre
pit in difficolth con i propri
conti pubblici fuori controllo,
mentre a fine 2022, quando la
Francia godeva ancora di una
reputazione non molto inferio-
re a quella della Germania, lo
spread con Parigi era a nostro
svantaggio di ben 160 punti! E
come se I'Euroarea fosse stata
rivoltata come un calzino. Infat-
ti, la Francia, oltre ad essere at-
traversata da un profondo ma-
lessere sociale con gravi disor-
dini come quelli a cui stiamo as-
sistendo in queste ore, & ormai
considerata la nuova “pecora
nera” del debito pubblico euro-
peo. Il gruppo Vanguard, una
delle piti grandi societd mondia-
li di gestione patrimoniale e di
investimento, nei giorni scorsi
ha espresso pubblicamente la
propria sfiducia verso i bond
francesi. L'Economist, a sua vol-
ta, ha cosi titolato emblematica-
mente un proprio editoriale: «I
mercati obbligazionari bastona-
no la Francia per la sua irre-
sponsabilita fiscale».

Come in una commedia degli
equivoci, il primo ministro
Sébastien Lecornu sta rischian-
do la bocciatura del proprio
parlamento su un progetto fi-
scale pur timidissimo, che
neanche nella migliore delle
ipotesi, quand’anche fosse ap-
provato, impedirebbe alla Fran-
cia di evitare un deficit pubbli-
co disastroso. In vista delle
prossime elezioni presidenzia-
li, difronte ad un elettorato che
non ha mai fatto sacrifici di sor-
ta ed anzi ha sempre difeso a
muso duro rendite di posizione

e privilegi di categoria, nessun
partito vuole sbilanciarsi a par-
lare di tagli di spesa pubblica e
di radicali riforme, come quel-
la delle pensioni, che pure sa-
rebbero indispensabili e non
piu rinviabili per evitare la
completa deriva del costosissi-
mo stato sociale francese.

Gli stessi media d’Oltralpe so-
no ormai sempre pill consape-
voli della grave crisi delle finan-
ze pubbliche del proprio Paese
e mercoledi scorso Le Figaro,
Le Monde e Les Echos hanno
contemporaneamente dedica-
to il titolo d’apertura delle pro-
prie prime pagine all’esplosio-
ne del debito pubblico della
Francia. Altri media francesi
sono arrivati persino a dipinge-

re la Francia co-
me una poten-
ziale Grecia del
2011 pin in gran-
de, Una clamo-
rosa ammissio-
ne collettiva di
colpa quasi im-
pensabile finoa
pochi mesi fa
per un Paese
dal forte orgo-
glio nazionalista e profonda-
mente intriso di senso di “gran-
deur”. )
I dati, d’altronde, parlano chia-
ro. Il debito pubblico francese,
rispetto a giugno 2025, é cre-
sciuto alla fine di giugno di que-
st’anno dal 115,2% al 119% del
PIL ed ha raggiunto i 3.595 mi-
liardi di euro, 388 miliardi in
pil del debito dell'Italia. Il debi-
to italiano, in rapporto al PIL, &
piu alto, si, ma appare pil rassi-
curante agli occhi dei mercati
per la nostra maggiore discipli-
na fiscale. Inoltre, il debito/PIL
italiano, a giudizio anche delle
agenzie di rating, € destinato
presto a scendere dal
2027-2028 in poi una volta
esauriti i costi differiti dei bo-
nusedilizi.

IL PESO DEI DEBITI ESTERI

Per contro, i debiti pubblici di
molti importanti Paesi avanza-
ti, tra cui non solo la Francia
ma anche gli stessi Stati Uniti e
la Gran Bretagna, sembrano
crescere in modo inesorabile
sia in valore assoluto sia in rap-
porto al PIL. Si chiedeva retori-
camente qualche giorno Mar-
tin Wolf fa in una sua nota sul
Financial Times: «Il mondo sta
realmente affogando nei debi-
ti?». In effetti, il debito mondia-
le ha raggiunto i 365 mila mi-
liardi di dollari, secondo I'Insti-

tute of International Finance.
Forse il mondo non & ancora
nell'occhio del ciclone ma i
margini di manovra per evitare
di finirci si stanno restringen-
do e potremmo essere alla vigi-
lia di una tempesta finanziaria
globale la cui potenziale perico-
losita sarebbe drammatico sot-
tovalutare. .

In questo scenario inquietante,
una nazione come I'ltalia, che
soltanto da poco tempo e con
grandi sforzi ha recuperato re-
putazione, deve muoversi con
estrema prudenza e con una
strategia chiara, che tenga ben
lontani dal nostro Paese dubbi,
diffidenze e timori. Innanzitut-
to, occorre essere consapevoli
cheifinanziatori dei debiti pub-
blici nazionali, perlomeno in
Europa, sono sempre di meno
le banche centrali (per conto
dell’Eurosistema), le banche na-
zionali e le assicurazioni, tutti
soggetti che in questi ultimi an-
ni hanno ridotto o comunque
non accresciuto i loro impegni
in titoli di stato. Dunque, chi sta
finanziando ora I'aumento dei
debiti pubblici? Sempre di piu
gli investitori stranieri, i quali,
tuttavia, stanno chiedendo inte-
ressi sempre piu alti agli Stati.
Ed in particolare gli investitori
non residenti chiedono rendi-
menti sempre piu alti soprattut-
to a quei Paesi, come la Francia
e gli Stati Uniti, che stanno per-
dendo credibilita per i loro per-
sistenti elevati deficit di bilan-
cio e che, contemporaneamen-
te, hanno debiti esteri molto ele-
vati. Non solo. In caso di avvita-
mento dei mercati e di crescen-
te panico gli investitori stranie-
ri potrebbero anche decidere di
abbandonare quei debiti pub-
blici che non ritengono piu affi-
dabili, riducendo drasticamen-
te le loro posizioni. Alla fine del
primo trimestre 2026, il debito
pubblico francese in mani stra-
niere, secondo la Banca di Fran-
cia, aveva raggiunto i 1.964 mi-
liardi di euro, pari a oltre il 55%
del debito totale. Alla stessa da-
ta il debito pubblico tedesco de-
tenuto da investitori non resi-
denti era pari a 1.451 miliardi
(50% del debito totale); quello
spagnolo in mani estere era di
867 miliardi (poco meno del
50% del debito totale); e quello
italiano in mani estere era di
1.111 miliardi (il 35% del debito
totale). Avere una grossa fetta
del proprio debito pubblico de-
tenuto da investitori stranieri
di per sé non & un problema se
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un Paese ¢ credibile, come é il
caso, ad ésempio, della Germa-
nia. Diventa invece un terribile
problema se un Paese, come € il
caso della Francia, sta perden-
dorapidamente credibilita.

LA REPUTAZIONE

L'Italia, pur avendo gli investi-
tori stranieri aumentato i loro
acquisti di nostri titoli di stato
negli ultimi anni in virtu della
nostra recuperata reputazione,
hauna quota del proprio debito
in mani estere ancora relativa-
mente contenuta e con ulteriori
margini di aumento. Nel secon-
do trimestre 2026, il debito de-
tenuto da investitori stranieri &
cresciuto ancora in Germania,
Spagna e Italia. Manca il dato
aggiornato della Francia ma do-
vrebbe ormai aggirarsi intorno
alla soglia dei 2.000 miliardi di
euro, essendo gia ad essa vicino
afine marzo{figura 3).

GLI ASSI DELL'ITALIA

Stante  questa  evoluzione
dell'indebitamento mondiale
ed europeo, il piti importante e
responsabile programma/ma-
novra elettorale che il governo
e/o i partiti dovrebbero propor-
re oggi per I'ltalia & una politica
che, fermi restando alcuni spe-
cifici interventi sostenibili su
imposte e tasse o a favore della
crescita, persegua quattro fon-

damentali obiettivi alla nostra
portata, i quali si trasformereb-
bero automaticamente in quat-
tro assi necessari per protegge-
re il nostro Paese in un poten-
ziale poker di crisi finanziaria
internazionale. '

Il primo obiettivo é far scendere
rapidamente il deficit/PIL italia-
no sotto il 3%, dando all’'Europa
e ai mercati un chiaro segnale
di continuita e serieta in termi-
nididisciplina fiscale.

11 secondo obiettivo & quello di
mantenere un adeguatoavanzo
statale primario (che I'ltalia ha
gia conseguito nel 2024 e nel
2025, unico Paese del G7 in que-
sta condizione virtuosa). L’a-

vanzo primario & importante
non solo perché dimostra la
bonta del nostro bilancio ma
anche perché compensa par-
zialmente la spesa per interessi,
riducendone il peso. Agenzie di
rating e mercati sono ben con-
sapevoli che quando si esauri-
ranno i costi differiti dei bonus
edilizi, il nostro debito crescera
in valore assoluto meno dei de-
biti di altri Paesi e solo a causa
della quota di interessi non co-
pertadall’avanzo primario.

Il terzo obiettivo & quello, in vir-
tl dei primi due, di continuare
a godere della fiducia degli inve-
stitori esteri invogliandoli a
mantenere o ad accrescere le lo-

ro posizioni sul nostro debito. Il
quarto obiettivo, parallelo al
terzo, e quello di continuare a
godere anche della fiducia degli
investitori non finanziari italia-
ni (soprattutto le famiglie) che
in questi anni hanno acquistato
a piene mani sul mercato retail
i nostri titoli di stato. L’Italia &
I'unico Paese al mondo che pud
dimostrare che dal 2022 a giu-
gno 2026 per ogni 10 euro di ti-
toli pubbliciin pitiacquistati da
stranieri, le famiglie e le impre-
se italiane ne hanno comprati
per 7,4 euro. Infatti, in tale pe-
riodo lo stock di titoli pubblici
italiani detenuto da investitori
non residenti ¢ aumentato di
303 miliardi di euro, mentre
quello detenuto dalle nostre fa-
miglie e imprese & aumentato
di 233 miliardi, rassicurando
non poco i mercati sulla nostra
capacita di autosostenerci. Le
famiglie e le imprese italiane
detengono oggi ben 423 miliar-
di di euro di nostri titoli di Sta-
to. In nessun altro Paese & ri-
scontrabile qualcosa di simile.
Una manovra finanziaria seria
e rigorosa & dunque doverosa
per continuare a godere della fe-
delta di questo indispensabile
duplice polmone di finanziatori
(stranieri e famiglie italiane)
del nostro debito, proteggendo
cosi la sostenibilita del Paese.

(© RIPRODUZIONE RISERVATA

Livelli attuali e variazioni su fine 2022
dei tassi di interesse su titoli pubblici decennali (Figura 1)

(valori percentuali)
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Fonte: elsborazions Fondazione Ecison su deti Workd Government Bonds
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Livelli attuali e variazioni su fine 2022 degli spread
sui titoli pubblici decennali rispetto alla Germania (figura 2)

(punti base)
250
150
100
8 1 ottobre 2026
50 [l variazione su
fine 2022
o
-50
-100
-107.8
-150
Ralia Spagna Canada Australia SatiUniti  RegnoUnito  Francia Giappone
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Debito pubblico detenuto da investitori non residenti (Figura 3)
(miliardi di euro; il dato della Francia & aggiornato solo a marzo 2026)
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Fonte: Fondazione Edison su dati BCE

Eloborazione intema

Un operatore di Borsa
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