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«DARE CERTEZZA ‘miliardi di interessi in pit

Al MERCATI
O CI RIMETTONO
SOLO | CITTADINI»

di Sergio Bocconi
e Fabrizio Massaro

di Sergio Bocconi

uanto costa allo Stato, quindi ai

cittadini, 'aumento recente

dello spread? «Se si mantiene
sul livello attuale, a parita di condizioni
1,7 miliardi di interessi in pit il primo
anno, 3,4 il secondo, 6,8 il terzo e cosi
viaa parita di ogni altra condizione». La
fine del Quantitative easing? «Significa
che le condizioni nell'area euro si sono
normalizzate e la politica monetaria
torna da eccezionale anormale». Salva-
tore Rossi, direttore generale della Ban-
ca d’Italia e presidente dell'lvass, I'au-
thority che vigila sulle assicurazioni, si
dedica volentieri a spiegare i fafti e ri-
pete spesso che «& necessario che i ri-
sparmiatori capiscano che il mercato si
muove su prospettive razionali di ri-
schio e rendimento: nessun demone e
nessuna manipolazione, la speculazio-
ne ¢’¢ ma € un elemento secondario».
Cosi come ¢é indispensabile che, per
conservare la fiducia di chi investe, gli

| F™  CERTEZZE
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* il primo anno, 3,4 il

secondo. Dopo

O CI PERDIAMO

operatori della finanza «agiscano in
modo serio e trasparente. Diversamen-
te, ci rimettiamo tutti».

Come si determina il maggior costo
per interessi causato dal rialzo dello
spread che, dopo le fiammate, resta
intorno ai 100 punti base?

«La spesa per interessi delle ammini-
strazioni pubbliche ¢ stata pari lo scor-
$0 anno a circa 66 equivalenti al 3,8%
del Pil. Si puo stimare che unrialzo per-
manente di 100 punti base del costo di
emissione del debito si traduca a parita
di ogni altra condizione in un aumento
della spesa di circa 0,1, 0,2, 0,4 punti
percentuali di Pil nell’arco rispettiva-
mente di uno, due o tre anni. Lo 0,1% del
Pil eorrisponde a circa 1,7 miliardi. Oc-
corre tener presente, per questi calcoli,
che il debito pubblico italiano ha una
vita media residua superiore ai sette
anni, 'aumento dei tassi si riflette sulla
nuove emissioni quindi I'incremento
del costo sull'intero stock é relativa-
mente contenuto. Ovviamente a parita
di condizioni. Per le sue dimensioni

TUT] e

tutto sommato modeste la recente tur-
bolenza finanziaria non poteva avere
conseguenze, per esempio, sulla cre-
scita economica».

Quanto dei recenti picchi dello
spread é dovuto alla speculazione?

«Coloro che investono i nostri soldi,
professionisti della gestione del rispar-
mio come banche o societa di asset ma-
nagement - ¢ nella finanza globalizzata
si parla di migliaia di soggetti - sono at-
tenti a rischio e rendimento. Quando
leggono dichiarazioni sulla possibilita
di un evento come la rottura dell'euro,
anche se lo ritengono molto improba-
bile vedono aumentare il rischio del-
I'investimento e modificano la compo-
sizione del loro portafoglio, vendendo
titoli dei Paesi considerati pit vulnera-
bili. Se lo fanno tutti insieme muovono
il prezzo e il rendimento di quei titoli,
oltre allo spread sull'equivalente bond
tedesco, in misura significativa. Agliin-
vestitori professionali si aggiungono
gli speculatori che vendono allo sco-
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perto: possiamo indignarci ma ¢é legit-
timo e non sono loro i responsabili pri-
mi delle turbolenze».

Sull’euro il governo ha franquillizza-
to i mercati, perod 100 punti base in
piu di spread restano.

«Il governo ha chiaramente detto che
nessuno ha intenzione di uscire dal-
T'euro. Fatto peraltro impossibile in ba-
se ai trattati se non in seguito all'uscita
dall'Unione europea. Pero i timori non
sono completamente cessati: I'incer-
tezza fa male a tutti».

Quali sono i principali fattori di in-
certezza?

«Gli investitori temono che il vincolo
dibilancio nella finanza pubblica possa
non essere rispettato e che I'ltalianonssi
avvii lungo un percorso credibile di ri-
duzione del rapporto fra debito e Pil.
creditori stanno bene attenti che non si
accumuli altro debito».

La volatilita dello spread puo creare
un circolo vizioso?

«B successo forse nel 2001, ma in una
situazione assolutamente non parago-
nabile all’attuale. Sono ottimista e fidu-
cioso che simili avvitamenti non acca-
dranno pil».

I cambiata la geografia di chi pos-
siede il nostro debito pubblico?

«Si. Anni fa gli investitori internazio-
nali erano pil presenti, oggi hanno so-
lo un terzo del debito pubblico italiano.
I restanti due terzi sono in mano diret-
tamente agli italiani, con la Banca d'Ita-
lia che spicca con il suo 16, risultato in
larga misura di acquisti per conto del-
Teurosistema.

Qualche consiglio ai risparmiatori?

«Posso dire che ¢ buona norma in qua-
lunque circostanza cercare di avere ve-
dutalunga: non inseguire cronache po-
litiche e spread giorno per giorno».

Giovedi il direttivo Bee ha deciso lo
stop da inizio 2019 al quantitative ea-
sing, 'acquisto da parte della Bee di
titoli per immettere liquidita nel si-
stema. Come va accolta la notizia?

«Parliamo di una politica monetaria
che tornera gradualmente normale do-
po l'eccezionale utilizzo di strumenti
non convenzionali di espansione mo-
netaria, giustificati dal rischio serio di
deflazione che abbiamo corso nell'area
euro. Se si normalizzano le condizioni
macroeconomiche si normalizza an-
che la politica monetaria. E un ritorno
alla politica “normale” non puo avere
effetti negativi per definizione. Detto
questo lo stesso presidente della Bee
Mario Draghi ha detto che il quantitati-

ve easing resta nella scatola degli at-
trezzi a cui attingere per affrontare
eventuali peggioramenti della con-
giuntura».

La crescita pero sta rallentando.

«Segni in tal senso sono ravvisabili in
Europa. Lltalia non fa eccezione, par-
tendo da tassi pil bassi di crescita».

Potrebbe risultarci ancora utile una
politica monetaria espansiva.

«La politica monetaria si fa sull'area
nel suo complesso. Cio deve piuttosto
esortarci ad allinearci nella crescitaalla
media dell’area».

Le divisioni in Europa su temi come i
migranti possono alimentare timori
sulla tenuta complessiva della Ue e ri-
flettersi sui differenziali di interessi?

«Non credo che fenomeni come la mi-
grazione, che pur scuote le opinioni
pubbliche, influiscano direttamente su
spread e risparmiatori. Aprono discus-
sioni benvenute su funzionamento e
modalita decisionali delle istituzioni
europee, questo si, manon hol'impres-
sione che minaccino la tenuta stessa
dell’Europa».

Le banche hanno accusato il colpo-
spread con ribassi in Borsa. C'é un
problema di solidita o sofferenze?

«Nel nostro Paese il problema dei non
performing loans (Npl), cioé dei crediti
deteriorati delle banche, che sicura-
mente ha dettato per diverso tempo
l'agenda di banchieri e regolatori, siav-
via ormai a soluzione per la stragrande
maggioranza del sisterna bancario. Le
banche in Borsa hanno sofferto perché
hanno molti titoli di Stato italiani in
portafoglio anche per fisiologiche ra-
gioni diliquidita: accade lo stesso perle
banche tedesche o francesi, che hanno
in portafoglio molti titoli di Stato tede-
schi o francesi».

Le banche comungque nei loro busi-
ness model punfano meno sul credi-
to e pili sui servizi.

«La struttura finanziaria italiana, che
ha visto per decenni le imprese molto
dipendenti del credito bancario, mo-
stra la corda. Oggi le imprese pit dina-
miche emettono bond, anche alcune
piccole: strumenti come i Pir sono un
successo. E ovviamente necessario un
attento rispetto delle norme sul collo-
camento di questi prodotti perché con-
vogliano il risparmi verso imprese me-
no conosciutex.

Come si ricostruisce oggi la fiducia
dei risparmiatori?

«Piu che ricostruirla direi che € neces-
sario aggiustare qualche incrinatura.

Con la grande crisi aveva subito colpi
assal piti durl. E questione di buon sen-
so: per far tornare la fiducianella finan-
za, di cul nessun sistema economico
puo fare a meno, gli operatori devono
dimostrare serieta e trasparenza».
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Il profilo

Nasce il 6 gennaio del 1949
a Bari dove si laurea in
matematica. Una serie di
soggiorni di studio presso il
Fondo Monetario
Internazionale eiil
Massachusetts Institute of
Technology gettano le basi
della sua formazione di
economista e banchiere
centrale. Entrain Banca
d'ltalia all'Ufficio Vigilanza
nel 1976 e nel 2013 diventa
direttore generale al posto di
Fabrizio Saccomanni,
nominato ministro
dell'Economia. In quellanno
Rossi assume anche il ruolo
di presidente dell’Istituto per
la Vigilanza sulle
Assicurazioni. E membro del
consiglio di amministrazione
della Fondazione del Centro
internazionale di studi
monetari e bancari di
Ginevra
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. I numeri

Milardi Lostopal ll problema
Laspesa anousle per teress) Quantitative dei crediti
O e easing? La deteriorati
p , P i e g » -
Prodotto interno lordo pOlltlca . S! aV‘(la a Una
monetaria soluzione per

tornera la maggioranza
gradualmente | del sistema
normale 'bancario

Per cento
E la quota dei Titoli di Stato italiani
in portafoglio alla Banca d'Italia, in
larga parte per conto
dell'Eurosistema

O

Miliardi
| Titoli di Stato che il Tesoro deve
collocare sul mercato all'anno nel
2018-2018, 35 miliardi in meno
rispettoal 2017
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