I Aessanaero

Quotidiano - Dir. Resp.: Roberto Napoletano

[ 0ATA STAMPA

45°Anniversario

24-0TT-2026
dapag. 1-7/ foglio1/3

Tiratura: 63845 Diffusione: 52069 Lettori: 652000 (Data Stampa 0001096)

[l patrimonio inestimabile

&) I NUMERI VERI
IL PATRIMONIO
INESTIMABILE
DELLA FIDUCIA

Marco Fortis

o straordinario successo del

collocamento dei Btp Valo-

re gemelli di questi ultimi

giorni sul mercato retail
per 16,6 miliardi di euro é av-
venuto nonostante sui merca-
ti obbligazionari mondiali sia
in corso un pauroso uragano fi-
nanziario

della fiducia

A

I NUMERI VERI

SOLO L'TTALIA PUO
YANTARE UNA MOLE

DI 472 MILIARDI

DI DEBITO STABILE

£ “FEDELE™ DETENUTD
ALL'INTERNO DEL PAESE

causato dalla dinamica inar-
restabile congiunta sia dei debiti
pubblici e privati degli Stati Uniti
sia del debito pubblico della
Francia. In questo momento di
cosi grande incertezza e di pani-
co sui mercati che avrebbe potu-
to far tremare i polsi alle fami-
glie italiane, la perfetta riuscita
del collocamento dei nostri titoli
pubblici & la piu importante di-
mostrazione di quale patrimo-
nio di risparmio e allo stesso
tempo di fiducia esista in Italia.
Una fiducia che i risparmiatori
italiani continuano ad avere nel
loro Paese perché in questi anni
€sso € stato capace di mettere in
ordine e stabilizzare i propri con-
ti pubblici, ritrovando nel con-
tempo anche una discreta veloci-
ta di crescita dell’economia, che
soltanto una decina di anni fa ci
saremmo sognata. A questo ser-
ve anche la stabilita politica di
cui molto si parla senza pero for-
se comprenderne fino in fondo

I'importanza. La nostra nazione
e la nostra economia, nonostan-
tei tanti difetti, sono solide.

| MECCANISMI

Ma I'Italia non riesce a comuni-
care che una piccolissima parte
di questa sua solidita. Non ci rie-
sce né all'interno né all’esterno
dei propri confini. Eppure, cio
che e avvenuto negli ultimi sei
anni dopo il Covid ¢ stato qualco-
sa di talmente importante che se
fosse ben spiegato sia agli italia-
ni sia agli stranieri basterebbe a
spazzare via gran parte di quella
cattiva fama e luoghi comuni
che ci affliggono da anni. In par-
ticolare, il tormentone che sia-
mo un Paese che non cresce e un
Paese indebitato fino al collo. Co-
me abbiamo piit volte cercato di
spiegare su queste colonne, dal
2019 ad oggi I'Italia ha visto cre-
scere il suo PIL pro capite e i con-
sumi pro capite delle proprie fa-
miglie piti di ogni altra grande
economia dell’Euroarea e anche
della Gran Bretagna. Ma oggi
non parleremo di crescita econo-
mica bensi del debito. Innanzi-
tutto, ricordando che trai grandi
Paesi avanzatil'ltalia vanta il pit1
basso debito privato ed in parti-
colare il pili basso debito delle fa-
miglie. Ma I'argomento di questo
articolo & soprattutto il debito
pubblico. Ed e qui che in questi
anni é avvenuto un altro autenti-
co miracolo italiano. Non sconta-
to per un Paese che dal lontano
1992 ad oggi, con la sola eccezio-
ne dei primi anni post Covid, ha

visto crescere il proprio debito
pubblico solo a causa della cre-
scente spesa per interessi sul de-
bito accumulato, una crescita
non sufficientemente controbi-
lanciata da una serie pure record
di avanzi statali primari che nes-
sun’altra nazione al mondo-é
mai riuscita ad inanellare in va-
lore assoluto in epoca moderna.

Di che miracolo stiamo parlan-
do? Di essere usciti da una terri-
bile pandemia facendo meno de-
bito pubblico delle altre grandi
economie (praticamente solo
per i superbonus edilizi). E di es-
sere riusciti, nel contempo, a mi-
gliorare anche la “qualita” del de-
bito pubblico stesso, con una ri-
duzione del debito detenuto dal-
la Banca centrale, dalle banche e
dagli altri soggetti finanziari na-
zionali, attirando invece sia gli
investimenti degli stranieri ver-
so i nostri titoli di Stato sia quelli
delle nostre famiglie. Quest ulti-
mo fenomeno & di grande rile-
vanza perché le famiglie sono
tendenzialmente investitori “sta-
bili” e “fedeli”. Soltanto I'Italia
pud vantare in Europa una mole
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di debito pubblico “stabile” e “fe-
dele” detenuto da famiglie e im-
prese pari nel mese di luglio di
quest’anno al notevole ammon-
tare di 472 miliardi di euro. Solo
sette anni fa, nel 2019, prima del
Covid, questa cifra era di 228,5
miliardi, gia allora molto eleva-
ta. Oggi é pero praticamente piil
che raddoppiata. I! mix di stabili-
ta politica, disciplina fiscale, ri-
sparmio e fiducia & stata la chia-
ve di volta di questo incremento.
In punti di PIL, secondo i dati del
2025, il debito pubblico italiano
“stabile” e “fedele” detenuto da
famiglie e imprese nazionali e 11
volte pilt grande dell'equivalente
esistente in Germania, 12 volte
piu grande che in Spagna e addi-
rittura 15 volte piu grande che in
Francia. ’

I VALORI

In valore assoluto, a fine 2025 il
debito pubblico detenuto da fa-
miglie e imprese italiane era di
449 miliardi di euro, oltre tre vol-
te maggiore del debito detenuto
da tutte le famiglie e imprese di
Germania,. Francia e Spagna
messe insieme. Il rapporto tra
debito pubblico detenuto da fa-
miglie e imprese nazionali “sta-
bili” e “fedeli” e debito pubblico
detenuto da stranieri (investitori
piuvolatili e meno “fedeli”, come
mostra anche la loro fuga dal de-
bito francese di questi giorni) nel
2025 era in Italia del 42% (cioe
per ogni euro di debito pubblico
italiano finanziato da stranieri le
sole famiglie e imprese italiane,
senza contare la Banca centrale
e gli altri soggetti finanziari na-

zionali, vi avevano messo an-
ch’esse di tasca propria 42 cente-
simi). Tale rapporto era invece
solo del 4,9% in Francia, del
18,6% in Germania e del 29% in
Spagna. Numeri che spiegano
chiaramente come il costosissi-
mo stato sociale francese, oggi
arrivato al capolinea,sia stato fi-
nanziato in questi anni principal-
mente da stranieri. I quali, ora,
pretendono tassi di interesse
sempre piu alti per continuare a
farlo di fronte ad una Francia
senza stabilita politica, senza ca-
pacita di fare riforme e di rimet-
tere in equilibrio i propri conti
pubblici, senza il nostro rispar-
mio privato e senza fiducia. L'e-
satto opposto dell'Ttalia odierna.
La figura 1 mostra la dinamica
della struttura del debito pubbli-
coitaliano dal 2019 al 2025. I1 de-
bitoitaliano detenuto da stranie-
ri, Banca centrale, banche e altre
istituzioni finanziarie nazionali
& sceso dal 121,5% del PIL al
116,9%. 11 debito piu “stabile” e
“fedele”, cioé quello detenuto
dalle famiglie e imprese naziona-
li, € invece aumentato dal 12,7%
al 19,8%. In particolare, i titoli
pubblici italiani detenuti da fa-
miglie e imprese nazionali sono
aumentati di quasi dieci punti di
PIL, passando dall'8,3% al 17,9%
del PIL. La figura 2 mostra inve-
ce il confronto tra Italia, Germa-
nia, Spagna e Francia. Non soloil
debito pubblico totale/PIL dell'T-
talia € quello cresciuto di meno
dal 2019 al 2025, cioe¢ di soli 2,5
punti di PIL (contro una crescita
monstre di 17,4 punti della Fran-
cia). Ma il nostro debito detenu-

to da stranieri, Banca centrale,
banche e altri soggetti finanziari
nazionali & sceso di 4,6 punti di
PIL, mentre le famiglie e le im-
prese nazionali si sono accollate
7.1 punti di PIL di nostro debito
in pili. Una cosa avvenuta soltan-
to da noi in Italia, che non trova
riscontro da nessun’altra parte
al mondo. Quando le agenzie di
rating e le istituzioni internazio-
nali, che in questi ultimi anni un
po’ ci hanno promossi, si, ma
che, sotto sotto, pensano ancora
cheI'ltalia sia un Paese fragile, fi-
nalmente prenderanno piena co-
scienza di questi numeri, forse
cambieranno un po’ la loro rigi-
da mentalita. Mentre é augurabi-
le che anche i politici italiani, sia
di maggioranza sia di opposizio-
ne, metabolizzino le cifre che ab-
biamo presentato in questo arti-
colo, le quali dimostrano che I'u-
nico approccio possibile per I'Tta-
lia, specie in momenti di volatili-
ta dei mercati come questo, &, co-
me ha ricordato recentemente
anche il Governatore di Banca
d'Italia Fabio Panetta, la pruden-
za fiscale. Una linea che occorre
assolutamente continuare a se-
guire se non vogliamo essere
“contagiati” dalla Francia in
ebollizione. La nostra politica lo
deve capire e lo deve agli italiani
che hanno fin qui avuto una fidu-
cia incrollabile nel loro Stato,
comprando sempre di piu i suoi
Btp, perfino in questi giorni di
tempesta sui mercati finanziari
mondiali. La fiducia &, piu che
mai in questo momento, il piu
grande patrimonio che I'ltalia
deve preservare. J
©RIPRODUZIONE RISERVATA

Evoluzione della struttura del debito pubblico italiano

per settori detentori: 2019-2025

(dati in % del PIL)
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@S Debito totale (scala a sinistra)
Debito detenuto da stranieri, banca centrale, banche e altre istituzioni finanziarie nazionali (scala a sinistra)
WS Debito detenuto da famiglie e imprese nazionali (scala a destra)
WSS di cul: titoli pubblici detenuti da famiglie e imprese nazionali (scala a destra)
Fonte: elaborazine Fondazione Edison su dati Banca d'italia e Istat Blaborazions intema
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Evoluzione comparata dei debiti pubblici
per settori detentori: 2019-2025
(variazioni dei debiti del 2025 rispetto al 2019 in punti % di PIL)

va 1.8

B8 Debito pubblico totale

BB dicui: debito detenuto
da stranieri, banca centrale,
banche e altre istituzioni

71

5,0 1 finanziarie nazionali
0,0 - 88 debito detenuto da famiglie
e imprese nazionali
ot -4,6
-10,0
Germania Spagna Francia Italia
Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati BCE, Banca d'ltalia é Istat Elaborazione interna
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