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Porte girevolia Francoforte

Bee preoccupata

per la Francia

e per i tech bond
Giorgetti solleva
il tema Lagarde

Nel 2026

| nuovi bond in dollari
del settore tecnologico
Usasarannofrai350e
i 550 miliardi di dollari

di Federico Fubini

In agosto quattro economi-
sti della Banca centrale euro-
pea hanno pubblicato un arti-
colo che allora passo quasi
inosservato. Eppure toccava
un tema che sarebbe diventa-
to decisivo, anche per I'ltalia e
laFrancia. Il titolo era «Big Te-
ch, grandi debiti: quando i gi-
ganti tecnologici americani
attingono al mercato obbliga-
zionario europeo».

L’'approfondimento solleva
un dubbio: I'enorme ondata
di emissioni di «reverse
Yankees» dei colossi califor-
niani dell'intelligenza artifi-
ciale rischia di complicare la
gestione del debito pubblico
di alcuni dei principali gover-
ni europei. I «reverse Yanke-
es» (Yankee «alla rovescia»)
sono i bond emessi da gruppi
americani in euro per finan-
ziare investimenti negli Stati
Uniti. E sempre pill spesso i
colossi della Silicon Valley,
che stanno investendo centi-
naia di miliardi di dollari I'an-
no nello sviluppo dell'intelli-
genza artificiale, ricorrono a
questa strategia: piazzano ob-
bligazioni agli investitori che
vogliono detenere euro. Fino
alla prima meta di quest’an-
no, avevano gia piazzato «re-
verse Yankees» per 40 miliar-
di di euro, pari a un decimo di
tutti i nuovi bond emessi nel-
I'area. Amazon ha stabilito il
record di tutti i tempi con

unemissione da 14 miliardi. Il
rischio é semplice: «Le Big Te-
ch americane potrebbero
spingere i costi di finanzia-
mento per tutti i settori, dato
che accumulano debito e pe-
sano per una quota crescente
dei mercati obbligazionari —
scrivono gli economisti della
Bce — con un impatto poten-
ziale sui titoli sovrani».

In sostanza 'ondata di titoli
delle Big Tech in euro, decu-
plicati, puo rendere pit1 costo-
so per tutti piazzare titoli di
Stato. Anche per Francia e Ita-
lia, che nell'ultimo anno han-
no visto il costo del loro nuo-
vo debito decennale salire di
ben oltre I'1% all'anno. Qualco-
sa del genere sta gia accaden-
do negli Stati Uniti. Le nuove
emissioni di debito in dollari
del settore tecnologico ameri-
cano — volte a finanziare lo
sviluppo dell'intelligenza arti-
ficiale — saranno frai 350 e i
550 miliardi di dollari solo
quest’anno. Significa che, per
ogni quattro dollari di nuovo
debito del governo america-
no, ¢’¢ un dollaro di nuovo de-
bito delle Big Tech; dunque,
per trovare compratori, il Te-
soro degli Stati Uniti deve
competere con le Big Tech of-
frendo rendimenti sempre
piu alti. Ma poiché i bond del
Tesoro Usa sono il riferimento
del sistema internazionale,
anche i governi europei devo-
no offrire rendimenti piu alti
e subiscono un forte aumento
del costo del debito.

Non ¢ solo colpa delle Big
Tech, naturalmente. Soprat-
tutto sulla Francia gli investi-
tori hanno dubbi crescenti le-
gati ai deficit cronicamente
elevati, a un sistema delle

pensioni insostenibile e mai
riformato, al rischio di prote-
ste violente di piazza in caso
di tagli di spesa e all'ondata
populista di destra e di sini-
stra in vista delle presidenzia-
li di primavera. Il costo di assi-
curazione del debito francese
si é impennato, segno che un
default non é pil1 inconcepi-
bile per il mercato. Un inter-
vento della Bee puo stabilizza-
re il quadro, ma richiede pri-
ma tagli di spesa a Parigi che
sembrano quasi impossibili
fino alla fine del ciclo eletto-
rale a giugno prossimo. Di
certo la stessa Bce potrebbe
rinviare nuovi aumenti dei
tassi, anche se i verbali dell'ul-
timo vertice segnalano che
questi potrebbero arrivare in
seguito.

In questo quadro cosi insta-
bile, cresce l'irritazione per
I'incertezza creata da Christi-
ne Lagarde quanto alle sue
possibili dimissioni anticipa-
te. Giancarlo Giorgetti non si
esprime in pubblico, ma ap-
pare estremamente probabile
che il ministro del’Economia
in questi giorni abbia solleci-
tato la presidente della Bce a
fare chiarezza una volta per
tutte sui tempi della sua usci-
ta. L'ultima cosa che serve in
una tempesta sui debiti sovra-
ni, pensa Giorgetti, ¢ una ban-
ca centrale impantanata a me-
tadel guado. erPRODUZIONE RSERVATA
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Christine
Lagarde,
presidente
della Banca
centrale
europea da
novembre
2019.E stata
ministra
dell'Economia
francese
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