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LAVORO,IDATIISTAT CONFERMANO LA CRESCITA. LADISOCCUPAZIONE SCENDE AL 7 PER CENTO

Debito, caccia a 10 miliardi
ilgoverno lancia nuoviBtp

Via all’emissione straordinaria. Incognita risorse perlalegge di Bilancio

BARBERA, GORIAEMONTICELLI

Cisonole promesse di bonusin bu-
sta paga, gli aiuti al mondo agrico-
lo, gli sgravi a chi assume, e poi la
realtd dei numeri. Che dicono:

mancanoifondi. -pacINE10E11

La grana.
“debito

ALESSANDRO BARBERA
FABRIZIO GORIA

isonole promessedi

bonusinbustapaga,

gli ajuti al mondo

agricolo, glisgravia
chi assume, e la dura realta
deinumeri. Incampagna elet-
torale i freddi comunicati del
Tesoroitaliano sull’andamen-
to della liquidita passano piit
inosservati del solito. L ulti-
mo «contodisponibilita» pres-
solaBanca dTtalia - di fattole
riserve per le emergenze di
spesa-dice cheaaprilelo Sta-
to aveva a disposizione
13,842 miliardi di euro. Un
anno fa in quello stesso conto
c’erano 26,267 miliardi. Due
anni fa, due mesi dopo I'inva-
sione russa in Ucraina, erano
pili del triplo: 83,445 miliar-
di. Lo scorso marzo abbiamo
toccatoil livello piti basso da
dicembre 2017: 7,022 miliar-
di. Tralasciamo le ragioni
tecniche di queste fortissime
oscillazioni, che non hanno

a che vedere con la solidita
dell’emittente Italia. Ma que-
sti numeri rendono plastica-
mente un fatto difficilmente
contestabile: i conti pubblici
sonoin affanno, eil governo,
presto o tardi, dovra spiega-
re agli italiani dove intende
reperire lerisorse per la pros-
sima legge di Bilancio, e co-
me rimettere il debito in una
traiettoria discendente dopo
il disastroso conto degli in-
centivi edilizi.

Per il momento le agenzie
di rating si mostrano attendi-
ste, disposte a concedere tem-
po e fiducia. Lo scorso aprile
la pitt importante di loro -
S&P Global - ha confermato
sia il giudizio che le cosiddet-
te«prospettive». leri &statala
volta di Fitch, il 31 maggio
tocchera a Moody’s. L’opinio-
ne prevalente fra gli analisti &
chefino all’autunno non ci sa-
ranno scossoni. Il momento
della verita sara fra il 18 otto-
bre eil 22 novembre, quando

il governo dovra uscire allo
scoperto sulle scelte di politi-
caeconomica conla Commis-
sione europea. Fino ad allora
ilministro Giancarlo Giorget-
ti dovra continuare a chiede-
resostegnoa coloro che tuttii
giorni comprano e vendono
I’enorme mole del debito ita-
liano: 2.870 miliardi di euro.
Laprossimasettimanail Te-
soro lancera laquarta edizio-
ne di Btp Valore, ’emissione
dedicata ai risparmiatori ita-
liani. E la cosiddetta strate-
gia della “giapponesizzazio-
ne” del debito: pil & sotto-
scritto dentroiconfini nazio-
nali, piti & bassa la probabili-
ta di una crisi di fiducia. Nel
2023 i residenti italiani - fa-
miglie e imprese - hanno au-
mentato il portafogliodi tito-
li pubblici da 741 a 790 mi-
liardi di euro. Per il prossimo
collocamentoil governo pun-

ta a raccogliere circa dieci
miliardi, ma secondo gli ana-

Il Tesoro lancia il nuovo
Btp Valore per i piccoli
risparmiatori e punta
ad almeno 10 miliardi
Gliesperti: “Lo Stato dovra
garantire rendimenti alti”

listi di Citi potrebbero essere
almeno quindici.

C’é un pero, ’altra faccia
della medaglia di quella che
dovrebbe essere una buona
notizia. Il calo dei tassi di in-
teresse - il primo taglio della
Banca centrale europea sara
agiugno - ridurra il costo del
debito, malo potrebberende-
re meno appetibile. Spiega
Giovanni Cuniberti di Cuni-

berti & Partners: «Da ottobre
aoggiirendimentisono cala-
ti di oltre un punto percen-
tuale rispetto ai picchi del
4,93 dello scorso settem-
brex». Dunque «i Btp sconta-
no gia una dinamica discen-
dente dei tassi». E poiché nel
frattempoil debito riprende-
ra asalire, per restare appeti-
biliirendimenti deiBtpadie-
ci anni«dovranno mantener-
si sopra il 3,5 per centoy. 11
tasso del prossimo colloca-

mento del “Valore” dovreb-
be attestarsi al 3,35 per cen-

BANOR
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to per i primi tre anni, al 3,9
neisuccessivitre.

Citi vede per il futuro pro-
blemi con i grandi investitori
per dlacomplessita del merca-
todei titoli italiani» e «la con-
centrazione delle emissioni
verso i risparmiatori pilt pic-

coli». Argomenti non dissimi-
li da quelli che si leggono nei
rapporti piut recenti di Mor-
gan Stanley e Goldman Sa-
chs. Francesco Castelli, re-
sponsabile del mercato obbli-
gazionario di Banor, la pensa
diversamente: «Per un Paese
indebitato come I'Italia la ri-

Il ministro
Giancarlo
Giorgetti

| proseguenella
strategiadi
“italianizzare”
il debito

duzione del costo del denaro
€ una buona notizia. Speria-
mo Francoforte abbia spazio
perprocedere. Ci0 detto, laso-
stenibilita del debito deve es-
sere valutata alla luce delle
prospettive di lungo perio-
do». Prospettive che dipendo-

2.870

I miliardi di euro
diammontare
del debito pubblico
dell’Ttalia

3,800

Il rendimento
dei titoli di Stato
decennali
sul mercato

no in questo caso in gran par-
tedallescelte politiche del go-
verno Meloni, che nel frat-
tempodovra continuare a col-
locare debito. Con la prossi-
ma emissione avra raccolto
circa il 45 per cento dei 360
miliardinecessari afinanziar-
lo solo quest’anno. —
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