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Spread e sangue freddo

Marco Fortis

ella bufera dei mercati ob-

bligazionari mondiali di

questi giorni, ci sono due

cose fondamentali che gli
italiani non dovrebbero assolu-
tamente fare se hanno a cuore
il proprio futuro. La prima co-
sa da non fare, a due facce, ¢
che, da un lato, non si dovreb-
bero alimentare nel nostro Pae-
se comunicazioni catastrofiste
basate su quel feticcio ormai
anacronistico che si chiama
spread verso la Germania e,
dall'altro lato, non bisognereb-
be essere presi dal panico se lo
spread stesso si dilata, perché
cio che piul conta oggi in realta
non sono gli spread con Berli-
no ma i tassi di interesse com-
parati tra Paesi e avere i conti
pubblici in ordine. Se gli inve-
stitori mondiali decidono di op-
tare per una presunta
flight-to-quality, comprando
come stanno facendo in queste
ore titoli di stato di una Germa-
nia economicamente in ginoc-
chio e con’Afd che va avantidi
successo elettorale in successo,
facciano pure: saranno affari
loro. Noi dobbiamo guardare
ai tassi e non allo spread.

La seconda cosa da non fare,
alivello di governo e della poli-
tica italiana, & pero sottovaluta-
re la criticita di questo partico-
lare momento storico, in cui i
mercati decreteranno chi sa-
ranno i nuovi PIIGS da castiga-
re. Un momento che non con-
sente di abbandonare neanche
di un millimetro la linea di rigo-
re fiscale tenuta fino a questo
punto dall'Italia e che le & valsa
il riconoscimento dei mercati,
delle istituzioni internazionali
e delle agenzie di rating. Il mi-
glior programma elettorale
che oggi si puo proporre, nell'e-
ventualita di una grave crisi fi-
nanziaria mondiale, che a que-
sto punto non si puo pil esclu-
dere, non € quello di distribuire
generose mance elettorali o di
annunciare irrealizzabili pro-
messe future o acrobatici sco-
stamenti di bilancio oltre quelli
consentiti dall'Europa, ma ¢ un
altro, duplice, e ben pit impor-
tante e concreto.

L'IMPEGNO

E l'impegno, da un lato, di ga-
rantire il risparmio degli italia-
ni e il valore degli oltre 420 mi-
liardi di titoli pubblici naziona-
li detenuti dalle nostre famiglie
e imprese che hanno creduto
nel loro Paese, investendo sem-
pre pilt su di esso in questi ulti-
mi anni, proprio perché il go-
verno era stabile, credibile e
stava facendo bene. Allo stesso
tempo, dall'altro lato, ci deve
essere I'impegno di rassicurare
gli stranieri che, a loro volta, de-
tengono ormai quasi mille mi-
liardi di titoli del debito pubbli-
co italiano e che sono tornati a
comprare con fiducia i nostri
Btp dopo tanti anniin cui li ave-
vano invece ritenuti “spazzatu-
ra”. Entrambi questi investito-
ri, nazionali ed esteri, vanno
convinti che hanno fatto bene a
credere e a puntare sull'ltalia,
perché il nostro ¢ un Paese se-
rio e con finanze pubbliche in-
comparabilmente migliori di
quelle degli Stati Uniti e della
Francia. Infatti, la domanda
chiave che serpeggia in questi
giorni é: stamo di fronte ad una
crisi finanziaria come quella
del 2011, partita dalla Grecia? E
presto per dirlo. Ad ogni modo
ci sono tanti sintomi di un pos-
sibile crash landing finanziario
mondiale, le cui conseguenze
non si dovrebbero sottovaluta-
re; un inedito terremoto con
epicentri completamente nuovi
rispetto al terremoto finanzia-
rio di quindici anni fa. Questa
volta non saranno piu i PIIGS
europei gli epicentri della crisi,
bensi ve ne sono quattro nuovi
potenziali e di ben maggiore
portata: in Europa la Francia,
oltreoceano gli Stati Uniti, in
Asia il Giappone e, a livello glo-
bale, le big tech dell'Intelligen-
za Artificiale piene di debiti fi-
no al collo. La nuova sigla di
questo possibile prossimo dis-
sesto finanziario mondiale
cambierebbe dunque da PIIGS
a FUJI (France, United States,
Japan, artificial Intelligence). Il
Fuji terrestre in Giappone, co-
me € noto, &€ un vulcano attivo,
si, ma quiescente. Nella finanza

mondiale il FUJI finanziario po-
trebbe invece eruttare da un
momento all'altro con gravissi-
me conseguenze.

I cittadini e i risparmiatori ita-
liani devono essere consapevo-
li che questa possibile incom-
bente crisi finanziaria sarebbe
molto diversa da quella di quin-
dici anni fa. A fine dicembre
2011, I'italia era arrivata a paga-
re rendimenti del 7% sui propri
titoli pubblici a scadenza de-
cennale. Gli Stati Uniti allora
pagavano invece appena 1'1,9%,
la Germania I'1,8%, la Gran Bre-
tagna poco meno del 2% e la
Francia il 3,1%. I 2 ottobre
2026, nonostante i disordinati
rialzidegli ultimi giorni, I'Italia
era invece I'unico di questi cita-
ti Paesi avanzati con tassi di in-
teresse inferiori a quelli dei
bund tedeschi. Infatti, gli Stati
Uniti, la Gran Bretagna e la
Francia pagano ormai rendi-
menti molto superiori a quelli
dell'Ttalia sui propri titoli de-
cennali (vedi figura). Questo
confronto sui tassi & cio che so-
prattutto conta, non lo spread
con una Germania sopravvalu-
tata dai mercati.

In conclusione, I'ltalia ha una
sola opzione di fronte alla at-
tuale “disfatta” dei bond mon-
diali, come I'ha definita il Fi-
nancial Times, specie se da “di-
sfatta” essa dovesse evolvere
Verso una pill pesante ed am-
pia crisi finanziaria. E I'opzio-
ne chiave di continuare a mi-
gliorare i nostri conti pubblicie
di convincere gli investitori ita-
liani ed esteri che non c’¢é solo
la malmessa Germania come
scelta per un possibile
flight-to-quality, cioé verso in-
vestimenti sicuri, ma c’é anche
una Italia che ha fatto tanti pas-
si avanti in questi ultimi anni e
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che merita considerazione. Il Tassi di interesse sui titoli pubblici decennali
futuro della nostra stabilita fi- (in %)
nanziaria in uno scenario mon- 8 -

diale in rapido peggioramento
e in gran parte nelle nostre ma-
ni. Non sprechiamolo dopo tut-
ti gli sforzi che abbiamo fatto
per tornare ad essere credibili.
Dobbiamo continuare a rima-
nere affidabili.
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