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LA STAMPA

[l referendum e la fine degli aiuti Bee
Ecco cosa fa tremare 1l debito dell Ttalia

Gli investitori temono la vittoria del no alle riforme di Renzi
Preoccupa anche la graduale riduzione dello stimolo di Draghi
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punti in piu per cento miliardi miliardi
I nostriBtp Il rendimento E quanto Il valore
vengono  deiBtp italia- prevede di mensile
considerati  nia dieci anni risparmiare dei titoli
piti rischiosi di recente nel 2017 acquistati
dei Bonos erisalitoa  ilTesorocon conil piano
spagnolie  questo livello gli interessi della Bce
percid hanno sul debito
rendimenti grazie al
pid alti piano Draghi

alisi

STEFANO LEPRI
ROMA

o0 spread segnala quan-
Lto I'Italia & pil rischio-

sa della Germania. Pe-
ro cio che conta per le spese
del nostro Tesoro, e per
l'equilibrio del bilancio pub-
blico italiano, & I'interesse
effettivo che i titoli di Stato
pagano. In tutta area euro i
tassi sono lievemente risali-
ti negli ultimi tempi, per ra-
gioni che con il nostro Paese
non hanno a che fare.

Lo spread sale perché i
sondaggi sull’esito del refe-
rendum costituzionale dan-
no vincente il no e non si sa
chi governera I'Italia dopo e
con quale forza. Inoltre cre-
scono i fattori di incertezza
nel mondo: seppur poco pro-
babile, una vittoria di Do-
nald Trump potrebbe scate-
nare una recessione mon-
diale da cui I'Ttalia, debole,
soffrirebbe pit di altri. Sui
danni della Brexit sappiamo
ancora poco.

Comprensibile & che inve-
ce nel frattempo lo spread
spagnolo, sempre rispetto al-
la Germania, sia sceso, per-
ché a Madrid dopo oltre 10
mesi di incertezza un governo
¢’é. Che il nuovo esecutivo gui-
dato da Mariano Rajoy sia sen-
za maggioranza, capace di fare

poco, non conta, perché l'eco-
nomia va abbastanza bene.

Lo spread italiano dai picchi
toccati durante la crisi del
2011 discese un po’ grazie alle
misure del governo Monti, ep-
pure non abbastanza da por-
tarci in zona di sicurezza. Il
calo decisivo & avvenuto gra-
zie all’'annuncio di Draghi del
luglio 2012 che ha salvato l'eu-
ro. Passo dopo passo, ad aprile
del 2014 eravamo gia a un li-
vello simile a quello di ieri.

Solo verso quell’epoca si &
aggiunto un fenomeno nuovo.
In tutta l’'area euro i tassi di
interesse hanno cominciato a
scendere nella prospettiva
che la Bee adottasse il «Quan-
titative easing» (Qe) ossia so-
stenuti e continui acquisti di
titoli di Stato di tutti i Paesi
membri. Da allora i tassi dei
Btp italiani sono calati parec-
chio, ma con un passo analogo
ai Bund tedeschi.

Rischio specifico dell'Italia
ed effetti del «Quantitative ea-
sing» sono dunque due fattori
indipendenti. La paura é che si
sommino. Il bilancio del nostro
Stato & fragile. Grazie al Qe nel
2016 il Tesoro sta risparmian-
do cirea 13 miliardi di euro in
pagamenti di cedole rispetto al
2013. Nel 2017 prevede di ri-
sparmiarne ancora 5 in pil.

Quel denaro & stato usato
dal governo per alleggerire
l'austerita. Secondo i tedeschi
si tratta di un grave errore.
Dall’altro lato dell’Atlantico ci
dicono invece che abbiamo
fatto bene. Sia come sia, un

rialzo marcato degli interessi
richiederebbe, per evitare ri-
schi, nuove misure restrittive;
benché, a causa delle durate
dei titoli, impieghi diversi an-
ni a tradursi in costi sensibili
per il Tesoro.

Molto si discetta di una
possibile riduzione del Qe da
parte della Banca centrale eu-
ropea; le attese hanno dato ai
tassi la recente spinta all’insit.
C’¢ una forte pressione tede-
sca; ma la maggioranza degli
osservatori ritiene che il con-
siglio Bee opterd per mosse
molto graduali. E comunque il
costo del denaro & previsto
che resti basso in tutto il mon-
do, per ragioni durature.

Un rialzo forte degli inte-
ressi nell’area euro & impro-
babile per diverse ragioni. E
se l'ascesa ci sara, andra di
pari passo con un ritorno del-
I'inflazione verso il desiderato
livello del 2% annuo, cosicché
le conseguenze sul livello del
debito pubblico italiano, misu-
rato in rapporto al Pil nomina-
le (ossia a prezzi correnti) non
sarebbero gravi.

I pericoli seri, in conclusio-
ne, non vengono dalla Bee, al-
meno fino a quando (tre anni
da oggi) continuera a guidarla
Mario Draghi. Vengono dall’in-
stabilitd politica interna o da
fattori imponderabili fuori dai
nostri confini. Altrimenti, co-
me ha detto l'altro giorno un
grande economista, Olivier
Blanchard, «I'Italia potra con-
tinuare a vegetare».
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Le clezioni e1 tassi Usa riportano
1o spread ai massimi dalla Brexit




