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La Bce deterrà il 28% 
del debito italiano

Chiusa la campagna elettorale, 
il pericolo fascista non c’è più

L
a situazione 
economica e 
sanitaria del Paese è in net-
to miglioramento. Fortuna-

tamente, non è mancata la liquidità 
allo Stato per supportare la spesa sa-
nitaria e la ripresa in atto, e questo 
grazie alla silenziosa attività della 
Banca  Centrale  Europea  che  nel  
2021 ha continuato ad acquistare 
massicciamente i titoli del nostro de-
bito pubblico. 

Secondo uno studio dell'Osser-
vatorio Conti Pub-
blici dell’Università 
Cattolica, la Bce al 
termine  del  2021  
avrà acquistato tito-
li pubblici di nuova 
emissione  per  159  
miliardi e rinnova-
to titoli pubblici in 
scadenza per 73 miliardi (analoga-
mente a quanto avvenuto nel 2020 a 
seguito  della  pandemia).  Questo  
vuol dire che, a fine anno, la Bce arri-
verà a detenere circa il 28% di tutto 
il nostro debito pubblico (per un im-
porto pari al 43% del Pil); circa il dop-
pio di quello che possedeva soltanto 
due anni fa e addirittura 10 volte 
quello che possedeva nel 2010. 

Le conseguenze sono di straor-
dinaria rilevanza per un Paese con 
un grosso indebitamento come quel-
lo italiano: innanzitutto (e parados-
salmente) nonostante il brusco incre-

mento del debito, si 
è ridotta la nostra 

dipendenza dai mercati finanziari; 
inoltre gli  acquisti  da parte della 
Bce hanno consentito una drastica 
riduzione del tasso di interesse che 
l’Italia deve pagare ai sottoscrittori 
dei titoli pubblici: nel 2019 il tasso 
medio sul Btp decennale era l’1,9%; 
nel 2021 è stato pari allo 0,7%. Un ri-
sparmio che vuol dire in soldoni cir-
ca 30 miliardi. 

Questa positiva congiuntura 
finanziaria è però 
da  considerarsi  
transitoria per due 
motivi: il primo per-
ché gli acquisti del-
la Bce sono avvenu-
ti in deroga al crite-
rio  del  cd “capital  
key”, cioè la Bce ha 

comprato titoli di Stato italiani in 
misura superiore alla nostra parteci-
pazione al suo Capitale (conseguen-
temente ha acquistato una quantità 
di titoli di altri Paesi inferiore rispet-
to a quella a cui pure avrebbero avu-
to diritto). La seconda: così come si è 
verificata una riduzione dei tassi di 
interesse, potrebbe verificarsi il fe-
nomeno opposto, ovvero un aumen-
to dei tassi di interesse, fatto tutt’al-
tro che improbabile, visto la tenden-
za inflazionistica in corso. In tal caso 
il cambio di panorama sarà repenti-
no e tutt’altro che indolore.

C
hi si ricorda di For-
za Nuova, di Castel-
lino, dell’assalto al-
la Cgil? Finiti nel di-

menticatoio. I talk show so-
no ormai  concentrati  sulla 
Manovra di fine anno, hanno 
già archiviato le polemiche e 
i risultati elettorali. E con es-
si è finito in archivio anche il 
pericolosissimo fenomeno fa-
scista, agitato a Piazza San 
Giovanni da tutti i sindacati 
riuniti,  proprio  alla  vigilia  
del ballottaggio per le elezio-
ni dei Sindaci. E poco impor-
ta se si era nella giornata del 
silenzio  elettorale.  Quando 
l’animo del partigiano viene 
fuori non ci sono limiti e di-
vieti che tengano. 

Si imbraccia il fucile, si 
va in montagna (rectius, in 
piazza) e avanti con la Resi-
stenza e Bella Ciao. Ma il  
“ciao” (anzi il Ciaone) è stato 
dato alla par condicio e alle 
pari opportunità dei competi-
tors. Già perchè qualche dub-
bio viene a leggere le crona-
che. Al preannunziato (e mai 
troppo poco condannato) as-
salto alla sede della Cgil ro-
mana ha fatto seguito - guar-
da caso dopo una settimana 

e proprio alla vigilia del voto 
- proprio questa grande ma-
nifestazione unitaria antifa-
scista di Piazza San Giovan-
ni. Un happening con oratori 
urlanti, bandiere al vento e 
pugni  chiusi.  Contempora-
neamente a Milano, a latere 
di un corteo No Green Pass, 
un gruppo di estremisti di si-
nistra ha cercato di attacca-
re la sede milanese del mede-
simo sindacato, reo (secondo 

gli assalitori) di non avere op-
posto resistenza all’introdu-
zione della Carta Verde. 

A differenza del sabato 
precedente a Roma, dove 
la sede Cgil era sostanzial-
mente sguarnita di protezio-
ne, l’assalto non si è concre-
tizzato appunto per la copio-
sa presenza di Polizia. Sareb-
be dunque un assalto da con-
dannare  senza  se  e  senza  
ma, sinistra compresa; ma-
gari organizzando una gran-
de manifestazione di prote-

sta da organizzare a Piazza 
Duomo. Cosa che invece non 
è successa, anzi non è succes-
so proprio un bel niente. Tut-
to tace a sinistra, tutto tace 
in televisione, tutto tace sui 
giornali. Quando la violenza 
è di colore rosso trova mille 
alibi e mille giustificazioni. 
D’altronde, le elezioni ci so-
no state, i Sindaci sono del 
Pd, la grande manifestazio-
ne antifascista ha lasciato il 
suo segno e quindi si può pen-
sare alle prossime elezioni, 
alla vigilia delle quali tirare 
fuori qualche situazione uti-
le a rispolverare il pericolo fa-
scista che attenta alla vita 
democratica. 

Per ora Forza Nuova,  
Castellino e il Fascismo  
possono riposare tranquilli. 
Nessuno li scomoderà. Non 
servono a nulla. Non interes-
sano più al mainstream, non 
ci sono al momento elezioni 
da vincere. Non ci sono cam-
pagne elettorali da organiz-
zare agitando il pericolo del-
la dittatura. Cosi l’Italia ri-
torna ad essere il democrati-
co  Paese  che  conosciamo,  
senza derive dittatoriali, che 
vengono costruite a tavolino 
al momento del bisogno.

The ECB will hold
28% of Italian debt 
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L’Ulivo è sempre più
un sogno di Letta

The national economic and heal-
th situation is improving swiftly. 
Fortunately, the state didn't suf-
fer a liquidity shortage to sup-
port health spending and the on-
going recovery. The silent activi-
ty of the European Central Bank 
made it happen. In 2021, it pur-
chased our public debt on a massi-
ve scale. 

According to the Osservato-
rio Conti Pubblici of the Uni-
versità Cattolica, at the end of 
2021,  the  ECB  
will have purcha-
sed newly issued 
public  bonds  for  
159 billion and re-
newed  maturing  
public  bonds  for  
73 billion (similar 
to what happened 
in 2020 during the pandemic). 

It means that, at the end of 
the  year,  the  ECB  will  hold  
around 28% of all our public debt 
(for an amount equal to 43% of 
GDP),  approximately  double  
than only two years ago and even 
ten times more than in 2010. 

The consequences are signifi-
cant for a country with an enor-
mous debt burden like Italy. Fir-
st of all (and paradoxically), our 
dependence on financial markets 
decreased despite the sharp in-

crease in debt. 

Moreover,  purchases  by  
the ECB drastically reduced the 
interest rate that Italy must pay 
to subscribers of  public securi-
ties. In 2019, the average rate on 
the 10-year  BTP was 1.9%; in 
2021, it was 0.7%. As a result, we 
saved big money, about 30 bil-
lion. 

However, the favourable fi-
nancial situation is to be consi-

dered  temporary  
for  two  reasons.  
Firstly, ECB's pur-
chases  derogated  
the so-called "capi-
tal key" criterion, 
i.e.,  the  ECB  
bought Italian se-
curities  over  our  

share in its capital (consequen-
tly,  it  purchased  a  smaller  
amount of  deposits  from other  
countries). 

Secondly, the opposite phe-
nomenon could happen after a 
decrease in interest rates, i.e., an 
increase  in  interest  rates,  far  
from remote given the current in-
flationary trend. In this case, the 
change of scenery will be sudden 
and painful. 

Traduzione di Carlo Ghirri
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Uno spauracchio 
costruito 

a tavolino solo 
quando serve

Il doppio 
del 2019 e ben 

dieci volte quello 
del 2010

DI MARCELLO GUALTIERI

G
iuseppe Conte si 
è formato adesso la 
sua segreteria, di-
chiarandosi  estra-

neo a Carlo Calenda  e a 
Matteo Renzi. Non ha fatto 
altro se non corrispondere al 
divieto di rapporti espresso 
sia da Calenda sia da Renzi, 
i quali sovente si ficcano reci-
proche ditate negli occhi.

Questa sorta di antici-
pazione non permette di ca-
pire  se  siano  più  sgraditi  
l’uno o gli altri, ma è indub-
bio che il nuovo Ulivo, la ci-
clopica alleanza da Calenda 
a  Bersani,  la  cosiddetta  
maggioranza Ursula, come a 
volta a volta intende o fa capi-
re soprattutto Enrico Let-
ta,  risultino  inattuabili.  
Semmai, Conte agisce scom-
mettendo la propria stessa 
carriera  proprio  su  Letta,  
verso  un’alleanza  politica  
globale  fra  pentastellati  e  
piddini. 

Un paragone si presen-
ta immediato: il M5s è da 
lui considerato alla stregua 
della Sinistra indipendente. 
Qualcuno  ricorderà  come,  

per lustri, il Pci fosse stato co-
sì abile da costruirsi sui fian-
chi gli indipendenti di sini-
stra, messi in lista senza es-
sere tesserati, obbedienti in 
toto,  compresi  momenti  di  
falso dissidio col Pci, con gli 
stessi comunisti concordati. 

Ebbene, il ridotto mon-
do grillino come Conte vor-
rebbe foggiarlo corrisponde 
perfettamente a questa im-
magine  di  spalleggianti  il  
Pd,  proni  a  sue  richieste,  
esternamente con parvenza 
autonoma,  avvantaggiati  
sul piano economico perché 
non tenuti  a iscriversi  nei  
gruppi padre e a subire le 
emorragie dovute ai tessera-
menti. 

Certo, le difficoltà per-
marranno, perché Conte do-
vrà vedersela con personag-
gi  interni,  come  Virginia  
Raggi,  ed  esterni,  come  il  
Dibba. In particolare, dovrà 
salvare almeno qualche este-
riorità delle origini. Intanto, 
però, si circonderà di fedeli 
che restino appagati dei ser-
vizi resi al Pd (per lo meno, a 
quello di ascendenza lettia-
na). 

Twice than 2019
and ten times

more
than 2010
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