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Nonrischiamonulla
perché possiamo
ripagare gli stranieri

Politici, investitori e speculatori dovrebbero valutare

il debito estero per capire se un Paese pud andare davvero
in default. E i nostri dati, anche grazie alla ricchezza
finanziaria netta delle famiglie, sono i migliori d’Europa.

cui gli speculatori sono diventa-
ti come dei feroci debt hunter,
capaci di far vacillare le finanze di
interi Paesi (vedi Grecia e Irlanda),
@ bene fare chiarezza sugli ultimi
dati disponibili relativi alle posi-

In tempi difficili come questi, in

zioni debitorie dei vari Paesi. C'¢ R

davvero un rischio contagio dei de-
biti sovrani (che pud estendersi a
Portogallo e Spagna)? E un rischio
fondato su motivi reali o irraziona-
1i? E I'ltalia pud esservi coinvolta?
Per farci un’idea del problema,
diamo innanzitutto un’occhiata al-
Findicatore principe del debito este-
ro: la posizione netta estera (Pne),
che risulta dalla differenza tra tut-
te le attivita e le passivita con l'este-
ro di un Paese relativamente agli
investimenti diretti, investimenti di
portafoglio, derivati, riserve ufficiali. A fine 2009 solo la Germa-
nia poteva vantare una Pne largamente positiva, pari al 37,3% del
Pil. Gli altri Paesi erano tutti con Pne negative ma contenute,
dall’11% della Francia al 19% di Stati Uniti e Italia, al 20% della
Gran Bretagna. La Pne mette invece in evidenza la situazione cri-
tica dei 4 Paesi «periferici» dell’Euroarea oggi piu sotto tiro: Gre-
cia 85% del Pil, Spagna 92%, Irlanda 98% e Portogallo 109%.
Ma noi riteniamo pil corretto esprimere gli indici di debito del-
le economie nazionali non in rapporto al Pil, bensi alla ricchezza
finanziaria netta delle famiglie, unico reale polmone finanziario di
ultima istanza in grado di «coprire» in tutto o in parte I'indebita-
mento nazionale in caso di default. Se rapportiamo la Pne alla ric-
chezza, la Germania resta ovviamente attiva, ma con un rapporto
pil basso: 29%. E migliorano i rapporti degli altri Paesi: dal 9%
della Francia al 10% della Gran Bretagna e all'11% di Stati Uniti
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e ltalia. Va notato che la Pne dell'ltalia & migliorata negli ultimi tri-
mestri mentre infuriava la crisi greca (e ora quella irlandese). Secon-
do Banca d’Italia, & scesa da 347 miliardi nel terzo trimestre 2009
a 260 miliardi alla fine del secondo trimestre 2010, pari al 17% del
Pil e solo al 10% della ricchezza finanziaria netta delle famiglie ita-
liane. L'Ttalia dunque non & assolutamente un Paese a rischio. Se
lo &, lo & nella stessa misura di Francia, Gran Bretagna e Stati Uni-
ti. Se si rapporta la Pne alla ricchezza migliora un poco anche la si-
tuazione del Portogallo (86%}), mentre peggiorano quelle di Spa-
gna (119%) e soprattutto di Grecia (142%) e Irlanda (167%).

La Pne ¢ tuttavia un indice della dimensione complessiva del
debito estero di un Paese che tiene conto anche di partite contabi-
li funzionali, meno «ansiogene» del debito pubblico, come per
esempio gli investimenti diretti. Il vero indicatore che politici, eco-
nomisti, investitori e speculatori
dovrebbero conoscere per capire
se un Paese oggi & davvero a rischio
default ¢ il debito pubblico estero.
11 Giappone, come & noto, ha il pilt
alto debito pubblico del mondo in
rapporto al Pil ma esso & finanzia-
to quasi totalmente dai risparmia-
tori ed & quindi poco a rischio.

E il debito pubblico estero a es-
sere oggi sotto attacco sui mercati.
A fine giugno 2010 il debito pub-
blico estero italiano era di 837 mi-
liardi di euro, inferiore a quello del-
la Germania (978 miliardi) e della
Francia (1.037 miliardi), oltre che
degli Usa (4 trilioni di dollari). In
rapporto alla ricchezza finanziaria
netta delle famiglie di fine 2009 il
debito pubblico estero italiano & tra
7 jpitbassi in Europa (30,8%) men-
tre Spagna (36,2%) e Portogallo
{41,4%) presentano un rapporto
addirittura pili basso di quello del-
la Francia (42,1%). Questo non si-
gnifica che gli iberici se la passino
bene visti i problemi su altri fron-
ti, dalle banche ai debiti delle im-
prese. Ma al momento solo i debi-
ti pubblici esteri di due piccole eco-
nomie come |'Irlanda (85% della
ricchezza delle famiglie) e la Gre-
cia (131%) sono insostenibili. Sul-
la base di questi dati, Europa ed
euro possono crollare solo per in-
capacita politiche e/o per motivi
irrazionali. ®
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LA SITUAZIONE DELLITALIA
La posizione debitoria con
Vestero di alcuni Paesi
dell'Euroarea sulla percentuale
della ricchezza finanziaria netta
delle famiglie. Quelia italiana

& tra le piit basse in Europa
(30,8%), migliore anche

di quelia della Germania.
Insostenibile invece quella

di lrlanda e Grecia.
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