
Con la collocazione ai piccoli risparmiatori lo Stato punta a 10 miliardi

La grana del debito
Il Tesoro lancia i Btp Valore
«Servono rendimenti alti»
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Ci sono le promesse di
bonus in busta paga,
gli aiuti al mondo agri
colo, gli sgravi adii as

sume, e poi la realtà del numeri.
In campagna elettorale i freddi
comunicati del Tesoro sull'anda
mento della liquidità passano
più inosservati del solito. Ebbe
ne, l'ultimo «conto disponibili
tà» presso la Banca d'Italia  di fat
to le riserve per le emergenze di
spesa  dice che a aprile lo Stato
aveva a disposizione 13,842 mi
liardi. Un anno fa in quello stes
so conto c'erano 26,267 miliar
di. Due anni fa, due mesi dopo
l'invasione russa in Ucraina, era
no più del triplo: 83,445 miliar
di. Lo scorso marzo abbiamo toc
cato il livello più basso da dicem
bre2017:7,022miliardi di euro.
Tralasciamo le ragioni tecniche
di queste fortissime oscillazioni,

dovute per lo più a ragioni tecni
che e non hanno niente a che ve
dere con la solidità dell'emitten
te Italia. Ma questi numeri rendo
no plasticamente un tatto difficil
mente contestabile: i conti pub
blici sono in affanno, e il gover
no, presto o tardi, dovrà spiega
re agli italiani dove intende repe
rire le risorse per la prossima leg
ge di Bilancio, e come rimetterà
ildebitoin una traiettoria discen
dente dopo il disastroso conto
dei bonus edilizi.
Per il momento le agenzie di

rating si mostrano attendiste, di
sposte a concedere al governo
tempo e fiducia. Lo scorso aprile
la più importante di loro  S&P
Global  ha confermato sia il giu
dizio che le cosiddette «prospet
tive». Ieri è stata la volta di Fitch,
il 31 maggio toccherà a Moo
dy's. L'opinione prevalente fra
gli analisti è che fino all'autunno
non ci saranno scossoni. Il mo
mento della verità sarà fra il 18
ottobre e il 22 novembre, quan
do il governo dovrà uscire allo
scoperto sulle scelte di politica

economica. Fino ad allora Gian
carlo Giorgetti dovrà continua
re a chiedere sostegno ai merca
ti, coloro che tutti i giorni com
prano e vendono l'enorme mole
del debito italiano, 2.870miliar
di di euro.
La prossima settimana il Teso

ro lancerà la quarta edizione di
«Btp Valore», l'emissionededjca
ta ai risparmiatori italiani. È la
cosiddetta strategia della «giap
ponesissazione»deldebito italia
no: più è sottoscritto dentro i con
fini nazionali, più è bassa la pro
babilità di una crisi di fiducia.
Nel 2023 i residenti italiani  fa
miglieeimpresehannoaumen
tato il portafoglio di titoli pubbli
ci da 741 a 790 miliardi di euro.
Per il prossimo collocamento il
governo punta a raccogliere cir
ca dieci miliardi, ma secondo gli
analisti di Citi potrebbero essere
almeno quindici. C'è un però,
l'altra faccia della medaglia di
quella che dovrebbe essere una
buona notizia. Il calo dei tassi di
interesse  il primo taglio della
Banca centrale europea dovreb
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13,842 2.870
i miliardi a
disposizione dello
Sta to ad aprile. Un
anno fa cranno 26,3

miliardi c la mole
del debito pubblico
italiano, peggiorato
dai bonus edilizi

790 4,93%
i miliardi dei titoli
pubblici
nel portafoglio
di imprese e famiglie

il picco dei tassi
di interesse dei titoli
italiani nel settembre
scorso

be essere a giugno  abbassa il co
sto del debito, ma lo rende meno
appetibile. Spiega Giovanni Cu
niberti di Cuniberti & Partners:
«Da ottobre a oggi i rendimenti
sono calati. Oltre un punto per
centuale rispetto ai picchi del
4,93 per cento dello scorso set
tembre». Dunque «i Btp sconta
no già una dinamica discenden
tedeitassi».Epoichénel frattem
po il debito riprenderà a salire,
per restare appetibili i rendimen
ti dei Btp a dieci anni «dovranno
mantenersi sopra il 3,5 per cen
to». Per avere un termine di para
gone, il tasso del prossimo collo
camento del «Valore» dovrebbe
attestarsi al 3,35 per cento per i
primi tre anni, e al 3,9 nei succes
sivi tre.
Gli analisti di Citi vedono all'o

rizzonteproblemi coni grandi in
vestitori per «la complessità del
mercato dei titoli italiani» e «la
concentrazione delle emissioni

verso i risparmiatori più picco
li». Argomenti non dissimili da
quelli che si leggono nei rapporti
più recenti di Morgan Stanley e
Goldman Sachs. Francesco Ca
stelli, responsabile del mercato
obbligazionariodiBanor, la pen
sa invece diversamente: «Per un
Paese molto indebitato come l'I
talia la riduzione del costo del de
naroèunabuonanotizia. Speria
mo che Francoforte abbia lo spa
zio di procedere in questa dire
zione. D'altra parte, la sostenibi
lità del debito deve essere valuta
ta anche alla luce delle prospetti
ve di lungo periodo». Prospetti
ve che dipendono in questo caso
in gran parte dalle scelte del go
verno Meloni, che nel frattempo
dovrà continuare a collocare de
bito. Con la prossima emissione
il Tesoro avrà raccolto circa il 45
per cento dei 360 miliardi neces
sari a finanziarlo solo quest'an
110.  ©RIPRODUZIONERISERVATA
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