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Maxidebiti
la vera sfida
del 2011

Marco Fortis

P ensare che il mondo
avanzato possa uscire
dallagrande crisi a una veloci-
ta da Formula uno & purailln-
sione. Le due pit grandi delu-
sioni dell'economia mondia-
le nel 2011 potrebbero essere
proprioidue pilastrinaziona-
B su cui si appuntano le mag-
giori speranze di crescita
dell'Occidente: la Germania
e gli Stad Uniti. La Germania,
dopo il crollo del 2009, ha in
gran parte basatola suaripre-
sadel2010suunrimbalzosta-
tstico dell'exporte degliinve-
stimenti delle imprese espor-
tatrici nonché sulla ricostitu-
zione delle scorte, Ma la stes-
sa Bundesbank spiega nel
suo ultimo rapporto del di-
cembre scorso che nel 2011 il
contributo dell'exportalla cre-
scita tedesca si affievolira.

Ela maggior spinta dovrebbe
venire dalla domanda inter-
na. Celo auguriamo vivamen-
te, vista la stretta connessio-
ne fra I'economia tedesca e
quella italiana. Riesce perd
difficile credere cheladoman-
da interna della Germania
possaaumentare in unamisu-
rache nonhaavuto preceden-
ti negli ultimi dieci anni
(quando la crisi non c'era)
mentre cid invece dovrebbe
succedere nel 2011 dopo un
anno gi3 di forte recupero ri-
spetto al minimi toccati du-
rante la crisi, la quale, per di

pity; Ton & ancora definitiva-
mente superata. D'accordo, i
tassi di interesse sono bassi.
Ma cit sara sufficiente pertra-
sformare i consumatori tede-
schiin consumatori "irlande-
si” e per spingere le imprese
della Germania a fare nuovi
investimenti a tassi record?
L'unica certezza, per ora, &
che la bilancia commerciale
tedesca, dopo aver recupera-
to molto bene nel primo se-
mestre del 2010, & adesso di
nuovo in flessione. Inoltre,
nonostante che i cinesi com-
prino tante Volkswagen e Au-
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di, il surplus conl'estero della
Germania & tuttora di oltre il
20% inferiore in valore ai mas-
simi st 12 mesi pre-crisi toc-
cai nel periodo luglio
2007-giugno 2008. Perché, &
bene ricordarlo, il volume
d'affari della Germania conla
Cina (includendo export e
vendite dirette delle imprese
tedesche che hanno impiant
in Cina) & ancora oggi all'incir-
cauguale a quello che la Ger-
mania ha con la piccola Au-
stria.

Gli Stati Unit, dal canto lo-
10, continuano a balbettare.
La disoccupazione rimane
elevatissima. Il mercato im-
mobiliare & sempre ai minimi
storici. I debiti delle famiglie
restano elevati e i consumi
non ripartono, mentre i conti
pubblici peggiorano di gior-
noingiorne. Possiamo davve-
ro attenderci miracoli da una
economia americana ancora
cosi febbricitante?

Speriamo di avere tortoma
temniamo chelelocomotive te”
desca ed -americana nel 2011
correranno molto poco. In
questo scenario cosi poco in-
coraggiante, con la crescita
dei Paesi emergenti che non
sarasufficiente conle suemo-
deste ricadute esterne a met-
tere il turbo all'Occidente, 1a

vera sfida dei Paesi ricchi nel

2011 non sara, purtroppo,
quella della crescita bensi
quella dellagestione e dellari-
strutturazione del debito in
un contesto diaccesacompe-
tizione sulle emissioni sovra-
netraiPaesi stessi. Per capire
laportata di questa sfida, che
non ha precedenti e che "av-
verra in concomitanza con
un elevato fabbisogno dirac-
colta (anche) da parte degli
emittent privati”, & utile leg-
gere il primo Rapporto sulla
stabilita finanziaria pubblica-
to'dalla Banca d'Ttalia nel di-
cembre scorso. Si tratta di un
documento fondamentale,
chevaad arricchire la collana
delle pubblicazioni economi-
che di via Nazionale e che per
la prima volta pubblica un
quadro completo diindicato-
1i di sostenibilita finanziaria
deivari Paesi che permette di

_collocare I'Ttalia nel contesto

internazionale della crisi dei
debit sovrani.

Da tale documento. della
Banca d'Ttalia emerge uno

spaccato articolato su 4 indi-
catoriprincipali. Il primo indi-
catore & il debito: pubblico
che nei principali Paesi ricchi

e nei 4 Paesi "periferici”
dell'Euroarea (Grecia, Irlan-
da, Portogallo e Spagna) tra il
2009 e 11 2012 aumentera tra i
10fino ai 40 punt percentuali
di Pl eccetto che in Italiae in
Germania, le due nazioni pili
"virtuose", che avranno an-
cheidisavanzi statali piti bas-
si. Equientrain giocoilsecon-
do indice: infatt, Italia e Ger-
mania presentano ancheimi-
gliori "indicatori di sostenibi-
1itd", cioé i pil bassi aumenti
delrapporto avanzo primario
statale/Pil necessario a stabi-
lizzare il rapporto debito
pubblico/Pil. Perla primavol-
ta la Banca d'Italia pubblica
anche una propria stima del
debito aggregato (di famiglie,
imprese non finanziarie e
pubbliche amministrazioni)
dei diversi Paesi in rapporto
ai rispettivi Pil: un terzo indi-
catore fondamentale percapi-
rela crisi mondiale.

1l maggior punto di forza
dell'ftalia, nel computo del
debito aggregato, & il debito
privaio (di famiglie e impre-
se). Nel 2009 il debito privato
italiano in percentuale del Pil
erail pilibasso assieme a quel-
lo della Germania, inferiore
solo a quello-della Grecia che
tuttavia ha ben altri problemi
rispetto a Italia e Germania
sulfronte del debito pubblico
e del debito estero dove Ate-
nerimaneaforterischio dide-
fault. Grazie al suo contenuto
debito privato, aggiungendo
ad esso il debito pubblico,
I'talia presenta il pitt basso
debito aggregato assieme a
Germania e Francia sia conri-
ferimento al 2009 sia in proie-
zioneal 2012, Nel 2012 saran-
no assai piti elevat in percen-
tuale del PILi debiti aggregati
di Usa, Gran Bretagna e dei 4
Paesj "periferici" dell'Euroa-
Tea.

1l quarto indicatore chiave
di sostenibilita finanziaria su
cui il Rapporto di Bankitalia
accendeiriflettori & la posizio-
ne debitoria totale netta
sull'estero deivari Paesi. Gex-
mania e Giappone hanno
una posizione estera struttu-
ralmente positiva. Il che ren-
de la Germania pil forte di
quanto gia non sia in virti1 del
suo basso debito lordo aggre-
gato eil Giappone pocovulne-
rabile agli attacchi della spe-
culazione internazionale no-
nostante il suo altissimo debi-
to pubblico, che & finanzato
principalmente dai giappone-
si stessi, Francia, Italia, Stati
Unitie Gran Bretagnamosira-

no posizioni nette sull'estero
negative comprese tra il 13%
e il 20% del Pil, ancora relati-
vamente sotto controllo.
Mentre Grecia, Spagna, Irlan-
daePortogallo presentanova-
lorinegativi altissimi della po-
sizione sull'estero (compresi
tra 1'84% e il 109% del PIL a
fine 2009), che giustificano le
preoccupazioni dei mercati e
degli investitori.

La guerra dei debit sovra-
ni e privati che si combattera
nel 2011 si basera su queste
aride e nude cifre, sperando
che I'Europa sappia contrap-
porre una valida strategia co-
mune aghi egoismi nazionali
e agli element di irrazionali-
ta-che, anche per effetto di
eventuali nuove ondate spe-
culative, potrebbero far bar-
collare ulteriormente le spe-
ranize di stabilita economica.
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