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Il parere dell’economista capo di Raiffeisen 

 

Il tragico salvatore 

 

Su invito della Banca nazionale svizzera, Mario Draghi, il sal-

vatore dell’euro, ha tenuto recentemente una conferenza a 

Zurigo. Il suo intervento era già stato annunciato in prima-

vera. L’ironia della sorte ha voluto, tuttavia, che proprio nel 

momento della sua visita a Zurigo i mercati obbligazionari 

fossero scossi da una forte turbolenza. Gli investitori obbli-

gazionari sono sempre più preoccupati riguardo alla sosteni-

bilità a lungo termine del debito di molti paesi. In particolare 

la sostenibilità della Francia, la seconda economia più 

grande dell’Eurozona.  

 

Il drammatico salvataggio dell’euro 

Nel suo celebre discorso pronunciato a Londra nel luglio 

2012, Draghi paragonò l’euro a un calabrone goffo, che in 

teoria non sarebbe in grado di volare, ma che in qualche 

modo riesce comunque a farlo. L’Unione monetaria pre-

senta infatti qualche difetto di progettazione, che ha favo-

rito l’elevato indebitamento di alcuni paesi dell’Europa meri-

dionale, dando il via nel 2009 alla crisi del debito e ai timori 

sulla sopravvivenza dell’euro. A Londra Draghi pronunciò 

quelle parole che ancora oggi ne consolidano la sua reputa-

zione di salvatore dell’euro: «Nell’ambito del proprio man-

dato, la BCE è pronta a fare tutto il necessario per preser-

vare l’euro. E credetemi: sarà abbastanza». L’impegno a fare 

tutto il possibile per preservare l’euro modificò le aspettative 

degli investitori e riuscì a calmare e rassicurare i mercati fi-

nanziari. Tuttavia, non risolse né il problema del debito eu-

ropeo né le sue cause politiche ed economiche.  

 

Il problema è stato solo rinviato 

L’intervento di Draghi era giustificato nel breve termine. Tut-

tavia, l’abitudine consolidatasi nel tempo al denaro a basso 

costo e ai meccanismi di salvataggio attraverso la politica 

monetaria ha creato rischi considerevoli. Ciò non significa 

necessariamente che rinunciare al salvataggio sarebbe stata 

una scelta economicamente migliore. Gli incentivi distorti 

che spingono a contrarre sempre nuovi debiti non sono, 

però, stati eliminati. Al contrario, sono stati addirittura raf-

forzati. Da allora, i politici e gli operatori finanziari fanno an-

cora più affidamento sul fatto che, in caso di emergenza, le 

banche centrali intervengano nuovamente per risolvere la si-

tuazione. Fino ad oggi non è stata inflitta alcuna sanzione fi-

nanziaria o penale a nessun Paese dell’UE che abbia violato 

le norme dell’Unione in materia di disavanzo o debito 

pubblico, nonostante le 48 (!) procedure per disavanzo ec-

cessivo avviate finora. In inglese si dice «kicking the can 

down the road», ovvero letteralmente «calciare la lattina 

lungo la strada», quando un problema difficile viene sempli-

cemente rimandato o aggirato, nella speranza che scompaia 

da solo. Ma una cosa è certa: i debiti non scompaiono mai 

da soli.  

 

Nuova crisi con la Francia 

A ben 14 anni dal discorso di Draghi, i mercati obbligazio-

nari tornano a fare notizia, il che non è mai un buon segno. 

I mercati finanziari sono poco affidabili come garanti della 

disciplina fiscale. Rimangono spensierati a lungo, finché la fi-

ducia non viene meno. A quel punto, però, la correzione av-

viene spesso in modo brusco, aggravando ulteriormente i 

problemi. L’elevato nervosismo si riflette nei cosiddetti 

spread dei paesi debitori. Si tratta dei differenziali di rendi-

mento che gli investitori richiedono rispetto ai titoli di Stato 

tedeschi, considerati più sicuri. Nella settimana del 19 otto-

bre, il differenziale sui titoli di Stato francesi ha superato la 

soglia di 1.7 punti percentuali. Da settembre è dunque rad-

doppiato. Lo spread della Francia è addirittura superiore a 

quello dell’Italia, nonostante la Francia disponga tuttora di 

rating migliori assegnati dalle agenzie internazionali. Ciò ri-

flette il crescente nervosismo dei mercati finanziari.  

 

La fine della spensieratezza 

Considerato l’elevato debito pubblico francese, pari al 119 

percentuale del PIL, ciò non sorprende affatto. A titolo com-

parativo, alla vigilia della crisi del debito sovrano greco, la 

quota di indebitamento della Grecia era pari al 111 percento 

e salì al 128 percento nel 2009, quando si scoprì che il 

paese aveva occultato alcune passività nel proprio bilancio. Il 

nervosismo ha anche cause politiche. Attualmente, infatti, il 

Parlamento francese non riesce a portare il deficit di bilancio 

al di sotto del 5 percento del PIL. Inoltre, la Francia vanta un 

lungo e poco lusinghiero primato di promesse di riduzione 

del deficit che non sono mai state mantenute. Allo stesso 

tempo, raggiungere un bilancio in pareggio sarà sempre più 

difficile in futuro a causa del crescente onere degli interessi. 

Circa il 30 percento del debito pubblico francese giungerà a 

scadenza nei prossimi tre anni e dovrà essere rifinanziato a 

costi nettamente più elevati. Secondo i dati dell’agenzia di 

rating Fitch, quest’anno la Francia dovrà destinare 79 
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miliardi di euro al solo servizio del debito, l’anno prossimo 

91 miliardi e già nel 2028 oltre 100 miliardi di euro. 

 

Il rischio di contagio 

Finora la «fuga» degli investitori dai titoli di Stato francesi si 

è svolta in modo ordinato, a differenza del caos registrato 

durante la crisi del debito europeo tra il 2009 e il 2012. An-

che le condizioni di finanziamento per il settore privato non 

hanno finora registrato un peggioramento analogo. La Fran-

cia dovrà comunque affrontare settimane e mesi difficili. In 

ogni caso prima delle elezioni presidenziali dell’aprile 2027 

non è pensabile l’adozione di misure di risparmio efficaci. I 

due candidati con le maggiori possibilità di diventare presi-

dente sono populisti che fanno promesse costose o irrealisti-

che al proprio elettorato. Marine Le Pen intende mantenere 

l’età pensionabile a 60 o 62 anni, nonostante ciò non sia fi-

nanziabile già oggi. E Jean-Luc Mélenchon punta a un de-

fault selettivo, ossia al mancato pagamento di una parte dei 

debiti, inducendo così gli investitori a richiedere interessi an-

cora più elevati. Anche il Belgio rappresenta un potenziale 

focolaio di contagio di cui finora si è parlato poco. Le fi-

nanze pubbliche del paese si trovano tuttavia in una situa-

zione di difficoltà simile e anche i suoi spread sono raddop-

piati dall’inizio di settembre.   

 

La Svizzera non è soltanto una spettatrice 

Alla luce delle turbolenze sui mercati obbligazionari interna-

zionali, la Svizzera potrebbe anche starsene tranquillamente 

in disparte a guardare. Grazie al freno all’indebitamento, 

non abbiamo una tendenza all’indebitamento paragonabile 

a quella di altri paesi e, anche per questo motivo, paghiamo 

interessi così bassi da far impallidire persino Donald Trump 

dall’invidia. La crisi dell’euro di allora rappresentò tuttavia 

una grande sfida anche per la Svizzera. Quando l’euro si in-

debolisce, il franco svizzero si apprezza di conseguenza, 

compromettendo la competitività dell’industria locale. Solo 

dall’inizio di ottobre il franco si è apprezzato del 2.4 per-

cento rispetto all’euro, nonostante il differenziale dei tassi 

d’interesse ai massimi storici dovrebbe in realtà contribuire a 

mantenere debole il franco. Una nuova crisi dell’euro rap-

presenterebbe pertanto un’ipoteca considerevole anche per 

la Svizzera.   

 

Draghi, il tragico salvatore 

Mario Draghi ha fatto guadagnare tempo all’Europa. Il fatto 

che la politica non ne abbia approfittato a sufficienza non 

rende retroattivamente sbagliato il suo intervento di salva-

taggio, ma alla luce della situazione attuale lo rende privo di 

valore. È stata un’occasione mancata per rimettere in sesto 

la Casa Europa e porre l’unione monetaria su basi solide e 

sostenibili. Le crisi rappresentano anche opportunità. Ad 

esempio per costringere la classe politica a rispettare le re-

gole di bilancio e a eliminare gli incentivi distorti. Non ci sa-

ranno molte altre occasioni del genere, anche perché a ogni 

nuova crisi, la posta in gioco sarà sempre più alta.  

 
Fredy Hasenmaile 

Economista capo 

Raiffeisen Svizzera
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