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L
a riduzione del debito 
pubblico  italiano,  
2.859 miliardi di eu-
ro, è stata dimentica-

ta. E sarà così fino al 2026, sal-
vo sorprese. Nell’ultima Na-
def il governo rinvia il consoli-
damento  fiscale.  Un  fattore  
che, nel breve termine, può 
sembrare irrilevante, ma che 
potrebbe esplodere entro la 
fine del decennio. Del resto, 
il rapporto fra debito e Pil do-
veva essere su una traiettoria 
discendente. Invece sarà co-
stante,  intorno  al  137%:  a  
preoccupare sono anche gli 
interessi  passivi  sul  debito  
stesso, in netto incremento. 
A tal punto che quota 100 mi-
liardi di euro l’anno sarà pre-
sto superata. «Non è ancora 
uno scenario analogo all’au-
tunno del 2011, ma poco ci 
manca»,  ammette  un  ban-
chiere di lungo corso. 

La situazione corrente
Che la coperta fosse corta era 
noto. Ragion per cui il mini-
stro Giorgetti, a più riprese, 
ha ribadito ai colleghi che la 
legge di Bilancio sarebbe sta-
ta orientata al risparmio. Nel-
le 138 pagine della Nadef re-
datta dai tecnici del Mef si fa 

il punto su un’economia che 
sta  incontrando  il  risveglio  
da un sogno chiamato Super-
bonus. Il cui lascito è da «far 
venire il mal di pancia», ha 
ammesso  il  ministro  al  Fo-
rum Ambrosetti a inizio set-
tembre.  Cionondimeno,  «il  
governo conferma la propria 
determinazione a perseguire 
una graduale, ma significati-
va, discesa dell’indebitamen-
to netto della Pa e un ritorno 
del rapporto debito/Pil al di 
sotto del livello precrisi pan-
demica entro la fine del de-
cennio».  Ed  è  proprio  que-
st’ultimo aspetto, «entro la fi-
ne del decennio», che ha crea-
to più di un grattacapo nella 
comunità finanziaria.

I prossimi anni
Il 2024 sarà determinante per 
capire la direzione che vuole 
prendere il Paese. Primo, per-
ché salvo sorprese sarà appro-
vato il nuovo Patto di Stabilità 
Ue.  Che sarà rinnovato con 
maggiore flessibilità, ma diffi-
cilmente allentato sulle rego-
le di bilancio di base. Secon-
do, perché la contrazione pre-
vista dall’Italia è ridotta ai mi-
nimi termini. Lo si  nota nel 

quadro programmatico di fi-
nanza pubblica, in netto dete-
rioramento. Per l’anno in cor-
so si prevede un rapporto de-
bito/Pil  del  137,4%,  per  il  
prossimo anno del  137,5%, 
per il 2025 del 137,4% e per il 
2026 del 137,2 per cento. Il 
tutto al netto dei sostegni go-
vernativi. Sono questi i nume-
ri che preoccupano di più gli 
investitori istituzionali, da un 
lato, e i policymaker europei, 
dall’altro.  Ne  deriva  che,  si  
scrive nella Nadef, «nel 2024 
e 2025, il rapporto debito/Pil 
calerà  lievemente,  fino  al  
139,9 per cento (al lordo dei 
sostegni, ndr),  anche grazie 
ad un parziale utilizzo delle di-
sponibilità liquide del Tesoro 
e all’avvio di un piano di di-
smissioni  di  partecipazioni  
dello Stato». Nello specifico, 
«sul rallentamento del ritmo 
di discesa pesano sia i diversi 
fattori che influenzano gli an-
damenti di finanza pubblica a 
legislazione  vigente  già  de-
scritti, sia l’impatto sul saldo 
primario del 2024 e del 2025 
derivante dalla prossima ma-
novra di finanza pubblica». In 
altre parole, le prossime due 
leggi di Bilancio nascono già 
con un deficit implicito che ri-
duce lo spazio fiscale. 

Il nodo interessi
Il tasso del Btp decennale è a 
quota 4,78% alla chiusura di 
venerdì scorso. Lo scorso 19 
gennaio era al 3,77 per cento. 

Ma avrà un impatto, almeno 
dal punto di vista contabile, ri-
dotto rispetto alle attese. Così 
il Tesoro: «Il recente aggiorna-
mento delle stime di consunti-
vo dell’Istat ha rivisto al rialzo 
il livello del Pil nominale di 
34,7 miliardi nel 2021 e 37,3 
miliardi nel 2022». Di conse-
guenza, «le stime di precon-
suntivo degli interessi passi-
vi sono riviste in chiave mi-
gliorativa di circa un decimo 
di punto di Pil in entrambi gli 
anni del biennio 2021-2022 
rispetto ad aprile». Tradotto 
ai  minimi  termini,  la  spesa  
per interessi passivi sul debi-
to è vista «scendere al 3,8 per 
cento nel 2023 e quindi torna-
re a salire fino al 4,6 per cen-

to nel 2026». Fino a superare 
quota 100 miliardi. 

Gli investitori
«Non deve stupire che ci sia 
scetticismo su questi numeri. 
È vero che la situazione è co-
mune in diversi  Paesi  euro-
pei, ma preoccupa la crescen-
te  incertezza  sulle  mosse  
dell’esecutivo». Fanno notare 
gli esperti di Morgan Stanley, 
Citi e Jefferies. I quali si aspet-
tano un differenziale tra Btp e 
Bund a quota 210 punti base 
nel primo trimestre del prossi-
mo anno. Facile, invece, che ci 
possa essere una spirale analo-
ga come fu quella del 2011. 
«Non è un bel segnale quello 
fornito dal Tesoro, perché è ve-

ro che si tratta di una Nadef 
prudente, ma è anche molto ot-
timista», rimarca un analista 
di J.P. Morgan che dietro espli-
cita richiesta di anonimato di-
ce: «Sul fronte del debito, si 
pensa che il Pnrr possa contri-
buire a una maggiore crescita, 
ma gli esempi visti finora van-
no nella direzione opposta». 

L’autarchia
A peggiorare l’umore degli in-
vestitori  internazionali  è  la  
scelta di ricorrere al mercato 
dei titoli di Stato andando a 
cercare di autarchizzare il de-
bito  italiano.  Ultimo  esem-
pio? Il Btp Valore, che va in 
emissione domani: «Può supe-
rare i 20 miliardi di slancio, 

ma a che prezzo per lo Stato 
italiano?», evidenzia un gesto-
re  di  hedge  fund  londinese  
che poi spiega: «Il problema è 
che non si può pensare di piaz-
zare titoli sul mercato retail so-
lo per finanziare i costi dello 
Stato». E fa riflettere anche la 
scelta del Tesoro di aumenta-
re,  unico Paese dell’Eurozo-
na, le emissioni nel quarto tri-
mestre dell’anno. Da 320 mi-
liardi a 333 miliardi: «Non è 
un bel segnale, perché signifi-
ca maggiore  incertezza,  più 
vulnerabilità,  meno  risorse  
per la crescita», afferma il fi-
nanziere britannico. 

I mercati
Vero, lo spread fra Btp e Bund 
è più sottile di un anno fa, co-
me  ribadiscono  i  colonnelli  
del governo. Ma è altrettanto 
vero che ciò che conta è a che 
tasso il Tesoro va sul mercato 
dei titoli di Stato. Per i Btp sia-
mo ai massimi dal 2012. Cer-
to, incide il maxi rialzo dei tas-
si da parte della Bce (450 pun-
ti da luglio 2022 a oggi), ma 
come rimarcato da Bridgewa-
ter,  «sta  tornando  il  ri-
schio-Paese».  Ed  è  proprio  
quello che stanno consideran-
do anche le agenzie di rating. 
Venerdì  20  ottobre inizierà  
S&P Global, che dovrebbe ri-

vedere  al  ribasso  l’outlook,  
da stabile a negativo. Poi, il 
10 novembre, sarà la volta di 
Fitch,  che  potrebbe  optare  
per una mossa simile. Sette 
giorni dopo, il 17 novembre, 
toccherà a Moody’s dopo la 
«pausa  di  riflessione»  dello  
scorso 19 maggio. L’outlook 
è negativo, il rating è a un pas-
so dal livello “junk” (spazza-
tura, ndr). Qualora ci fosse 
un declassamento, le similitu-
dini  con  il  2011  sarebbero  
sempre di più. —

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Incubo
L’ANALISI

Schlein e Conte si ignorano, 
meglio perdere 

che salutarsi.

LA POLITICA ECONOMICA

LA CORSA DEL DEBITO

Il tasso di rendimento dei titoli di Stato decennali nel 2011 e 2023

Anno 2010-2011

Aprile

7

6

5

4

3

5

4

3

2

1

Luglio Ottobre 2011 Aprile Luglio Ottobre

Aprile Luglio Ottobre Ottobre2023 Aprile Luglio

Anno 2022-2023

7,0350%

4,8150%

Il 16 novembre 
2011, giura il 
governo Monti che 
subentra al quarto 
governo Berlusconi 
affossato dalla crisi 
del debito sovrano: 
lo spread era 
arrivato a 575 punti 
base, mentre i Btp a 
10 anni rendevano 
oltre il 7% 
prospettando il 
crollo del Paese

Il Tesoro ha rinviato 
il consolidamento 
fiscale e i mercati 
sono preoccupati

I Btp sono ai massimi 
dal 2012 e il governo 

teme il giudizio 
negativo degli analisti

Il costo degli interessi sul bilancio statale
corre oltre quota 100 miliardi l’anno
Per Moody’s le prospettive sono negative
e il rating dei titoli è a rischio “junk”
Torna la paura dell’autunno del 2011
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