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IL.PESO DEL DEBITO

SE LO SPREAD
MINACCIA
LLE BANCHE

CARLO COTTARELLI

ati recentemente pubblicati
dalla Banca d’Italia indicano
una «fuga» degli investitori esteri dal
mercato dei titoli di Statoitaliani: 25

SE L.LO SPREAD
MINACCIA
LLE BANCHE

CARLO COTTARELLI
meta maggio i titoli
decennali italiani

rendevano circal’l,8

per cento. Da meta

giugno in poi hanno

oscillato trail 2,5 eil
3 per cento (sono attualmente vici-
no a quest’ultimo livello). Insom-
ma, le bancheitaliane saranno an-
che disposte a detenere una mag-
giore quantita di titoli di Stato, ma
per farlo vogliono ricevere un tasso
diinteresse pili elevato, come com-
pensazione per il maggior rischio
affrontato.

1l secondo motivo é che, al cre-
scere della quantita di titoli di Stato
detenuti dalle banche italiane, il le-
game tra situazione dei conti pub-
blici e bilancio delle banche diventa
pitstretto. Cosa significa? Significa
che possibili futuri aumenti dei tas-
sisui titoli di Stato causati daun de-
terioramento dei conti pubblici
avrebbero maggiori effetti negativi
perlebanche. Infatti, quandoil tas-
so sui titoli di Stato sulle nuove
emissioni aumentail valore dei tito-
li di Stato gia in circolazione scen-
de. E una legge finanziaria: visto
che il rendimento diun titolo diuna
certascadenzaresidua (per esem-
pio 10 anni) deve essere piil 0 meno
lo stesso indipendentemente dal
fatto che il titolo sia stato appena
emesso o che sia gia in circolazione

miliardiin maggio e 33 in giugno, le
fuoriuscite pit grosse negli ultimi
anni. La quota di debito pubblico de-
tenuta da investitori esteri & cosi sce-
sa al di sotto del 31 per cento a fine
giugno, rispetto a un valore superio-
re al 33 per centoin aprile. Le vendi-
te estere sono state compensate in
buona parte da un aumento della
detenzione di titoli di Stato da parte
del sistema bancario italiano.

C’e chivedra questo travaso di ti-
toli dainvestitori esteri a investitori

(gli investitori fanno in modo che
questo avvenga coniloro acquistie
vendite), se i tassi di interesse al-
I'emissione salgono i prezzi dei tito-
li gia in circolazione scendono per
garantirne lo stesso rendimento.
Ma la discesa del prezzo dei titoli
comporta perle banche una perdita
in conto capitale. E tanto maggiore
€ la quantita di titoli di Stato dete-
nuta dalle nostre banche, tanto
maggiore sara la perdita subita.
Non é finita qui: se le banche sono
in difficolta si presume che lo Stato
debbaintervenire in loro sostegno
(ladisciplina del bail in non & stata
ancora ben assorbitaalivello di opi-
nione pubblica e politica...). Il che
comporta che, se le banche hanno
perdite, queste si potranno riversa-
re sui conti pubblici: la situazione di
questi peggiora ulteriormente, por-
tando a un ulteriore aumento dei
tassi diinteresse. Insomma si avvia
un circolo vizioso, un feedback lo-
op, per dirla all'inglese, che ha ca-
ratterizzato molte crisifinanziarie
in passato, compresa quella del
2011-12inItalia. Questo feedback
loop contribuisce a spiegare la forte
correlazione negativa tra anda-
menti dei tassi di interesse sui titoli
di Stato e la quotazione delle azioni
bancarie.

Ora, la graduale uscitanel corso
degli ultimi anni di investitori esteri

italiani in modo positivo. Insomma,
se diventassimo come il Giappone,
in cui pitt del 90 per cento dei titoli
di Stato sono detenuti daresidenti,
iproblemi di sostenibilita del debito
pubblico italiano sparirebbero o,
perlomeno, sarebbero notevolmen-
te attenuati. Dobbiamo quindi esse-
re contenti della fuga dello stranie-
ro? No, per due motivi. Il primo &
che lo spostamento di titoli da ac-
quirenti esteria quelli italiani & stato
accompagnato da un aumento dei
tassi di interesse sui titoli di Stato.
CONTINUA A PAGINA 25

dall'Ttalia ha ulteriormente stretto
il legame tra bilancio delle banche
e bilancio dello Stato. Nel giugno
del 2011 i titoli di Stato rappresen-
tavano meno del 6 per cento dell’at-
tivo bancario; a giugno di quest’an-
no rappresentavano un po’ piti del
10 per cento. Dobbiamo quindi
aspettarci che quel circolo vizioso
cui ho appena fatto riferimento sia
diventato ancora piu pericoloso di
quanto fosse nel 2011.

Tutto questo comportala neces-
sita di evitare nel modo pit assoluto
un ulteriore aumento dello spread
e dei tassi di interesse sui titoli di
Stato, anche peririflessi che questo
avrebbe sulle nostre banche. Il che
richiede unalegge di bilancio peril
2019 che pongale basi per unara-
pidadiscesa del rapporto tra debito
pubblico e Pil. In proposito, ricor-
diamoci che quello che determine-
ral’aumento o meno dei tassi diin-
teresse non sara la maggiore o mi-
nore flessibilita che ci daranno gli
«euroburocrati», ma saral’azione di
migliaia diinvestitori nazionali ed
esteri cui non interessano pernulla
i pareri, spesso troppo politici,
espressi dalle istituzioni europee.
Lotengano presente quelli che pen-
sano che basti fare la voce grossaa
Bruxelles per poter aumentare a
piacere il deficit pubblico. —
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