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Il debito aggregato
non é una furbata
di Giulio Tremonti

Ora nelle valutazioni sullo stato finanziario dei Paesi Ue
viene preso in considerazione anche I'indebitamento
privato. Un risultato importante per una piti corretta
interpretazione sul rapporto tra deficit e Pil. E per I'ltalia.
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la valutazione della situazione fi-
nanziaria complessiva dei Paesi SVEZIA
membri & positivo per due ragioni. i anpA
La prima ragione € che questa cri-
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gilare anche sui debiti privati e non
solo su quelli pubblici.

La seconda ragione & che I'Italia
possiede uno storico debito pubblico elevato, essa ha invece un de-
bito privato molto basso. Cio non significa che I'ltalia possa pren-
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dere sotto gamba il suo imponente debito statale, che va drastica-

mente ridotto con tagli severi alla spesa pubblica improduttiva. Ma
cio che distingue nettamente 'Italia da Portogallo, Irlanda, Grecia
e Spagna (i Pigs) & la nostra migliore contabilita finanziaria aggre-
gata, che si fonda su uno straordinario patrimonio finanziario net-
to delle famiglie che nessuno dei Pigs possiede: le famiglie di quei
Paesi sono molto indebitate e si € ridotto il valore dei loro asset fi-
nanziari dopo lo scoppio della «bolla». Averlo fatto capire a Bru-
xelles e ai mercati internazionali (che ora guardano all’Italia in mo-
do differente) ¢ un indiscutibile merito di Giulio Tremonti, -

A qualcuno, anche in Italia, I'idea del debito aggregato sembra

ancora oggi un abile artifizio inventato dal governo italiano per far -

apparire la situazione del nostro Paese migliore di quella reale. Al-

'estero sembrano essere i tedeschi i piti convinti di cio, come si
evince anche da un articolo della Frankfurter Allgemeine Zeitung
(Faz) del 22 ottobre scorso intitolato «Interpretazioni italiane del Pat-
to di stabilita». Ma la Faz farebbe bene a riflettere sul debito pubbli-
co tedesco. Secondo i dati della Direzione affari economici e mone-
tari della Commissione europea, nel 2008-09 ha raggiunto in valo-
re assoluto quello italiano e nel 2011 potrebbe essere di un centina-
io di miliardi superiore a quello italiano. Cid che rende il debito
pubblico tedesco ufficialmente pili sopportabile & il suo rapporto
sul Pil, pari nel 2009 al 73,4% (116% in Italia). Ma i fatti ci stanno
dicendo che non c’¢ indicatore piii stupido del rapporto debito pub-

" blico/Pil per capire se un Paese ha una situazione finanziaria so-

stenibile. Prova ne & che nel 2009 il rapporto debito pubblico/Pil
dell’Irlanda era 9 punti migliore di quello tedesco, mentre quelio
spagnolo era migliore di 20 puntie
quello portoghese solo di 3 punti
peggiore di quello di Berlino. Ep-
pure i mercati stanno punendo Ir-
landa, Spagna e Portogallo!

La realtd & che i mercati gia da
tempo hanno capito che i debiti so-
vrani piu pericolosi sono quelli dei
Paesi che hanno i pill alti debiti ag-
gregati. La Banca di Francia pub-
blica da un anno un rapporto tri-
mestrale sul debito aggregato dei
principali Paesi. E il McKinsey Glo-
bal Institute ha pubblicato nel gen-
naio 2010 uno studio sul debito ag-
gregato a cui The Economist ha de-
dicato la copertina del 24 agosto.
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sieme debiti privati e debiti pubbli-
[T DEBITO PUBBLICA AMMINISTRAZIONE . . 0
aw DEBITO AGGREGATO ci, come pretende di fare Tremonti?

#  La risposta gliela fornisce un im-
‘portante studio di Citigroup Glo-
bal Markets del 14 ottobre scorso,
in cui viene presentata per la prima
vota una raffinata metodologia per
conteggiare i debiti aggregati finan-
ziari netti di famiglie, imprese e go-
verni (come somma di tutte le ri-
spettive attivitd e passivita, esclu-
dendo le azioni). 1l debito italiano
in percentuale del Pil &€ molto simi-
le a quello tedesco e francese e di
gran lunga inferiore a quelli di Por-
togallo, Grecia, Spagna e Irlanda
(con i conti finanziari di quest’ulti-
ma che peggioreranno ulteriormen-
te nel 2011). ®

1O STATO DELLE FINANZE

Nel grafico i risultati dello studio
Citigroup Global Markets sul debito
aggregato nei principali Paesi Ue.
Sinota come il risparmio delle
famiglie renda la situazione italiana
ben diversa da Spagna e Portogallo.
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