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DEBITO PUBBLICO, DALILINCUBO
ALSORPASSO SULLA FRANCIA

Cannataeradirigente al Mef nella crisidel 2011. Glianni'80 senza freni, il risanamento, i conti di Parigi ora piu pesanti
Lanascitadegli Usa esempio unico di debito comune fra Stati. Il tentativo europeo (parziale) con Next Generation Eu
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ldebitopubblicoitaliano, co-
merisultadaidatipubblicati
da Banca d’Italia, a maggio
2025 era pari a poco piu di
3milamiliardidieuro: perlapre-
cisione 3.053, contro i 3.063 di
aprile. Unatabelladel ministero
dell’Economia e delle Finanze
(Mef) spiega che di questi, quasi
2.600 miliardi, quindiunaquota
molto ampia, corrispondono a
titoli di Stato in circolazione al
31 luglio 2025.
Pochigiornifa,ildipartimen-
to del Tesoro ha pubblicato il
«Rapporto sul debito pubblico
2024», analisi statistica che indi-
cagliobiettividigestione del de-
bito e analizzal’andamento del
mercato dei titolidi Statoitaliani
nel contesto internazionale.
Mentreinomicon cuivengono
chiamate le nuove emissioni,
grazie aefficaci operazionidico-
municazione, sono entratinella
nostraquotidianita (accanto ai
classici Btp e Bot, hanno fatto
brecciaiBtpItalia,iBtp Valore,
ma cisono anche i Btp Green, i
Btp FuturaeiBtp €iindicizzati
all’inflazione europea), riman-
gono osticiimeccanismichere-
golano questomer-
catocuisonolegate
adoppiofiloleggidi
bilancio, tasse e ser-
vizi pubblici.
Matematica e
statistica, macro-

zionalie conigrandiinvestitori
istituzionalidituttoilmondo».

Maildebitopubblicoitalianononée
detenutoingranpartedagliitaliani?
«Sesiintendonoipiccolirispar-
miatori, direi proprio di no: il
mercato retail infatti detiene
unaquotaminoritariadititolidi
Stato, che si aggira oggi frail 10
e il 15% del totale. Il resto € in
mano ainvestitoriistituzionali
come fondi, assicurazionieban-
che. Tral’altro,quandoitassidi
interesse erano vicini allo zero
oaddiritturanegativi, trail 2016
eil 2022, il retail ne detenevaan-
cora di meno, il 5% scarso; sol-
tantonegliultimidue o treanni,
ititoli destinati ai cittadini, co-
me appunto il Btp Italia, il Btp
Valore, il Btp Futura, hanno ri-
cominciato a pesare sensibil-
mente sul totale delle emissioni
dei titoli di Stato che, ricordia-
mo, rappresentanol’80%del de-
bito pubblico italiano; il resto,
perarrivare ai 3milamiliardiat-
tuali, e rappresentato damutui
e altre passivita».

Comefunzionanoleaste,allequali
partecipano solo gli intermediari
autorizzati?

«Ametaeafinemese
si tengono due cicli
diastee tuttosisvol-
geinpochiminuti:la
mattina del giorno
indicato il sistema
informatico della

economiaefinanza, Bancad’Ttaliaracco-
insieme a capacita glie gli ordini d’ac-
dimediazione edia- quisto delle banche
logo costante con interessate che, soli-
tuttigliinterlocuto-  Maria Cannata oggi tamente, iniziano a
ri,sonoglistrumen- presiede MTS Spa esporre i prezzi
tiacuideveattinge- quando mancamez-

re Maria Cannata, oggi presi-
dente di MTS S.p.A (societa-
mercatodeititolidiStato),dopo
unalungaesperienzaal ministe-
rodell’Economiaedelle Finan-
ze: vi entro nel 1980, tra il 1997
€i11999 gesti la transizione al-
l’eurodel debitoitalianoedalla
fine del 2000 a gennaio 2018 &
statadirigente generale del de-
bito pubblico.

«Nelmiolavoro - esordisce -
hodovutogestire ciclieconomici
divergentiin condizionidimer-
cato spesso complesse. Vivevo
conil calendariodelle aste dei ti-
toli costantemente apertosulla
miascrivania: per ogniscadenza,
bisognava monitorare attenta-
menteil mercato secondarioeil
comportamento degliinterme-
diari (soprattuttole banche spe-
cialiste, formalmente impegnate
asottoscrivereititolidiStatoin
asta) e, in caso di emissioni su ti-
toli particolari (le cosiddette
emissionisindacate),individua-
relebanche chevenivanoincari-
cateditrovare gliinvestitori, va-
lutare quali ricadute avrebbe
avutoundecimodipercentuale
in pit 0 in meno sul debito del
nostro Statoin un’otticadilungo
periodo. Oltre aquesto, eraim-
portante mantenere undialogo
costante conipartnerinterna-

z’oraal cut-off, cio¢ alla chiusu-
ra, maiminutiche contanosono
gliultimi cinque oalmassimo gli
ultimidieci. Ein questolassodi
tempo che siformail prezzo di
aggiudicazionedeititoliin asta,
fissato dal Mef aun livello rite-
nuto congruo, sullabase di una
schedadidomandacheelencale
richieste pervenute in ordine
decrescente di prezzo, fino alla
coperturadell’importo massimo
offerto, annunciato nei giorni
precedenti».

Poi cosaavviene?

«Succede chelebanche parteci-
panti non si tengono i titoli in
portafoglio, ma li rivendono ai
propriclienti, che possono esse-
refondidiinvestimento, assicu-
razionieancheil mercatoretail.
Ricordiamociinfattichedopola
grande crisifinanziariamondia-
ledel 2008, sono entrate invigo-
redelleregole internazionalidi
gestione del rischio bancario
moltostringenti, riassunte con
Petichetta Basilea III, che im-
pongono agli istituti di credito
limitisullaquantitadititoliche
possonodetenere, sullabase del
loro patrimonio e di altri para-
metri. E se,ad esempio, vogliono
andare oltre un certo quantitati-
vodititoli,devono aumentarei
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Monete da un euro. L'uscita dallo Sme nel 1992 fu un punto di rott

propriaccantonamentidi capi-
tale in modo dabilanciare il ri-
schio».

Qual éstatol’andamentodel debito
pubblicoitalianodal dopoguerraad
oggi?

«Dagli anni ’50 all’inizio degli
anni’80 é cresciuto in maniera
graduale e costante: aumentava
in termini assoluti, ma in rap-
porto al Pil si aggirava sempre
attorno al 60%. Nel corso degli
anni ’80 venne registrata una
forteaccelerazione dovutaadue
fattori: un’inflazione molto alta,
conititoliabreve scadenzache
larincorrevano, e un fabbisogno
di spesa pubblica volutamente
non controllato. Negli anni’90,
ilrapporto debito/Pil supera il
120% e scattanole prime misure
di austerity, come la revisione
del sistema pensionisticovarata
dal governo Amato. Accanto a
queste, il piano di privatizzazio-
niel’impegno molto significati-
voperricondurreiconti pubbli-
ci all’interno dei parametri ri-
chiestiperentrarenell’Areaeu-
ro fin dal 1999, hanno aiutato a
ridurreil debito pubblicoitalia-
noinrapportoal Pil,che hatoc-
catoil suominimonel 2007, pro-
prioallavigiliadellagrande crisi
finanziaria mondiale. Ricordo
pero cheiprimi problemi con i
mutui subprime siavvertirono
gianell’estate 2007. Nel 2008l

fallimento della Lehman
Brothers innesco il processo di
allargamento dello spread tra i
BtpitalianieiBundtedeschi.La
crescitaeconomicainItaliare-
stava debole e fiacca e, nono-
stanteicontipubblicifosserori-
sanati, il denominatore (cioe il
Pil) stagnava. Dopo lo scoppio
dellacrisidel debito greco,sene
accorsero le agenzie di rating,
chetramaggioe giugno 2011ini-
ziarono adeclassareilnostroPa-
ese, ericordiamobene che quel-
loful’iniziodiunincubo,anche
se, ripeto, il debito aveva rico-
minciato a salire dopo il 2007,
mentreil 2011 celoricorderemo
comel’annodellagravecrisidel
debito sovrano italiano».

Estatoquelloilmomento pivdiffici-
le?

«Chehovissutopersonalmente
e professionalmente si, ma an-
chel'uscitadell’Italia dal Siste-
mamonetarioeuropeoil17 set-
tembre 1992 rappresent0d un
momentodirottura:laspesaper
interessi compi un balzo in
avanti,anche perchéildebitoera
peril75%rappresentatodatitoli
abreve scadenzaoatassovaria-
bile, con cedole indicizzate ai
tassiabreve. Daquellacrisisene
usciconle misure diausterity di
cui parlavamo prima e con una
nuovapoliticadiemissione che
privilegiavai titoli a tasso fisso

alungascadenza, cosicché'Ttalia
nel 1996 poté rientrare nello
Smee, grazie alladrasticaridu-
zione deldisavanzo, adottarefin
dasubitol'euro. Daallorail siste-
mahasempre tenuto e assicura-
tolaquotazionedeititolidiStato
in ogni situazione di mercato».

PiUéaltoiltassocheloStatoitaliano
riconosceall’acquirente, piviltitolo
€ vantaggioso per chilo comprae
menoper chiloemette.Perchéilde-
bito pubblico italiano non é calato
neppureneglianniincuiitassidiin-
teresse erano negativi?

«Perché in quegli anni & calata
silaspesasostenutaperpagare
gli interessi dei nuovi titoli in
emissione, ma non sul debito
precedentemente accumulato.
Inoltre, il Quantitative Easingha
fattoscendereitassidiinteresse
deititoliitalianiin terrenonega-
tivo solo nel segmento a breve
termine, sotto i cinque anni, e
per un periodo di tempo molto
inferiore allaGermania, pervia
dellospread. Ogniannonelno-
stro Paese si emettono titoli di
Stato per unvalore di oltre 400
miliardi di euro; di questi, 150
sono conscadenzabreve. Tutto
ilresto,chehhascadenze pitlun-
ghe, hasibeneficiatoditassibas-
si,masenzariuscire acompen-
sare completamente quanto
precedentemente emessoatassi
piu elevati».

Aluglio,siéverificatounsorpasso
storico:ititolidiStatoitalianisono
statiritenutipiusicuridiquellifran-
cesi. Tradotto, i titoli francesi ave-
vanounrendimentopivUaltodeino-
stri. Cosa é successo?

«Anche il governo Meloni ha
mantenutol’impegnoditenere
sotto controllo i conti pubblici
elaspesaperinteressi, a parte
I'immediato post Covid, non &
maiaumentata. In Franciainve-
ceilfabbisogno € inaumento gia
dadiversotempo e cosiilvalore
assoluto del debito pubblico
francese ha superato quelloita-
liano. Inrapportoal Pil, ¢ ancora
migliore quello transalpino, ma
in termini assoluti siamo scesi
dal podio».

QuindiqualisonoiPaesipiuindebi-
tati al mondo oggi?
«Invaloreassoluto: Stati Uniti,
Giappone, Francia. L’Italia &
quarta».

Ecco, gliStatiUniti.Direcentehari-
cordato che I'unico esempio nella
storiadiundebito pubblicocondivi-
sovolontariamentefrasStatidiversi
€ dato dalla confederazione delle
trediciex colonieinglesidacuinac-
quero gli Usa. Cosa avvenne?
«ItrediciStatidell’Unione, do-
polacostosaguerradiindipen-
denza, si resero conto che per
poterrifinanziareil debito con-
tratto e continuare ad avere cre-
ditoin futuro, avrebbero dovuto
emettere debito comune. La
Virginia, 'unico di queitredici
Statianonavere debito, erari-
luttante maallafine sipiegoalla
richiesta delle altre dodici ex
colonieeinsiemeitredici Stati
emisero titolidi Stato comuni;
in cambio, la Virginia ottenne
chelacapitale venisse spostata
daPhiladelphiaa Washington.
InItalia, perl'unificazione del
1861, il processo fumoltodiver-
so:semplicemente, ilnuovo Re-
gno d’Ttaliasiassunseil debito
degli Statipre-unitariche anda-
va man mano ad assorbire.
Quello americanorimane I'uni-
coesempionellastoriadiemis-
sione di debito comune vero e
proprio».

Ci‘arriveré mai I’Europa?
«Eunaquestione squisitamente
politica. Dal puntodivistatecni-
co, possodire cheil tentativo fat-
to dall’Unione europea con
I’emissione dei titoli per soste-
nere il Next Generation Eu e
quello piu vicino al concetto di
debito comune.Ibond collegati
aquestointervento oggiin circo-
lazione ammontano a poco piu
di 655 miliardi di euro, ma il
mercatononliassimilaaitradi-
zionali “titolidi Stato” diunde-
bito sovrano, sostanzialmente
perché non ne & previsto il rin-
novo. La stessa Commissione
europealihadefinitiuna “misu-
ratemporanea” e per questomo-
tivo sono difficilmente inqua-
drabili come “debito comune
dell’Unione europea».
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