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Scenari globali

Lasfidadel 2011
s1 gioca sul debito

di MARCO FORTIS

ENSARE cheil mondo avanza-

to possa uscire dalla grande cri-
siad una velocita da Formula uno &
pura illusione. Le due pih grandi
delusioni dell’cconomia mondiale
nel 2011 potrebbero essere proprio|i
due pilastri nazionali su cui si ap-
puntano le maggiori speranze di
crescita dell’Occidente: la Germa-
nia e gli Stati Uniti.

La Germania, dopo il crollo del
2009, ha in gran parte basato la sua
ripresa del 2010 su un rimbalzo
statistico dell’export e degli investi-
menti delle imprese csportatric
nonché sulla ricostituzione delle
scorte, Ma la stcssa Bundesbank
spiega nel suo ultimo rapporto del
dicembre scorso che nel 2011 il
contributo dell’export alla crescita
tedesca si affievolird ¢ la maggior
spinta dovrebbe venire dalla do-
manda interna. Cc lo auguriamo
vivamente, vista la stretta connes-
sione tra I'cconomia tedesca e quel-
la italiana. Riesce pero difficile cre-
dere che la domanda interna della
Germania possa aumentare in una
misura che non ha avuto precedenti
negli ultimi dieci anni (quando la
crisi non ¢’era) mentre cid invece
dovrebbe suc cedere nel 2011 do-
po un anno gia di forte recuperc
rispetto ai minimi toccati duran-
telacrisi, la quale, per di pit, non
¢ancora definitivamente supera-
ta. D’accordo, 1 tassi di interesse
sono bassi. Ma cid sara sufficien-
te per trasformare i consumatori
tedeschiin consumatori “irlande-
$i” e per spingere lc imprese della
Germania a fare nuovi investi-
menti a tassi record? Lunica cer-
tezza, per ora, & che la bilancia
commerciale tedesca, dopo aver
recuperato molto bene nel prime
semestre del 2010, & adesso di
nuovo in flessione. Inolire, nono-
stante che i ¢cinesi comprino tan-
te Volkswagen ¢ Audi, il surplus
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con l'estero della Germania é
tuttora di oltre il 20% inferiore in
valore ai massimi su 12 mesi
pre-crisi toceati nel periodo lu
glio 2007-giugno 2008. Perché, ¢
bene ricordarlo, il volume d’affa-
ti della Germania con la Cine
(includendo export e vendite di-
rette delle imprese tedesche che
hanno impianti in Cina) & ancore
oggi all’incirca uguale a quellc
che la Germania ha con la piccole
Austria. Gli Stati Uniti, dal cantc
loro, continuano a balbettare. La di-
soccupazione rimanc clevatissima
Il mercato immobiliare &
sempre ai minimi storici, |
debiti delle famiglic restano
elevati e i consumi non ripar-

tono, mentre i conti pubblici
peggiorano di giomo in gior-

no. Possiamo davvero atten-

derci miracoli da una econo-

mia americang ancora Cosi
febbricitante?

Speriamo di averc torto
ma temiamo che le locomoti-
ve tedesca ed americana nel
2011 correranno molto poco.
In questo scenario cosi poco
incoraggiante, con la crescita
dei Paesi emergenti che non
sara sufficiente con le sue mo-
destericadute esternea mette-
re il turbo all’Occidente, la
vera sfida dei Paesi ricchi nel
2011 non sara, purtroppo,
quella della crescita bensi
quella della gestione e della
ristrutturazione del debito in
uncontesto di accesa competi-
zione sulle emissioni sovrane
tra 1 Pacsi stessi. Per capire la
portata di questa sfida, che
non ha precedenti e che “av-
VErrd in concomitanza con un
elevato fabbisogno di raccolta
(anche)daparte degli emitten-
ti privati”, & utile leggere il
primo Rapporto sulla stabili-
ta finanziaria pubblicato dal-

la Banca d'Italia nel dicembre
scorso. Si tratta di un docu-
mento fondamentale, che va
ad arricchire la collana delle
pubblicazioni economiche di
via Nazionale e che per la
prima volta pubblica un qua-
dro completo di indicatori di
sostenibilitd finanziaria dei
vari Paesi che permette di
collocare 'Italia nel contesto
internazionale della crisi dei
debiti sovrani.

Da tale documento della
Banca d’llalia emerge uno
spaccatoarticolatosu 4 indica-
toriprincipali. Il primo indica-
tore & il debito pubblico che
nei principali Paesi ricchi e
nei 4 Paesi “periferici” del-
I'Euroarca (Grecia, Irlanda,
Portogallo ¢ Spagna) tra il
2009 ¢il 2012 aumenteratrai
10 fino a140 punti percentuali
di Pil eccetto che in Italia ¢ in
Germania, le due nazioni pit
“virtuose”, che avranno an-
che i disavanzi statali piti bas-
si. E qui cntra in gioco il
secondo indice: mfatti, Nalia
e Germania presentano an-
che i migliori “indicatori di
sostenibilita”, cioé i pili bassi
aumenti del rapporto avanzo
primario statale/Pil necessa-
rio a stabilizzare il rapporto
debito pubblico/Pil. Perlapri-
mavoltalaBanca d’Italia pub-
blica anche una propria stima
del debito aggregato (di fami-
glic, imprese non {inanziarice
pubbliche amministrazioni)
dei diversi Paesi in rapporto
ai rispettivi Pil: un terzo indi-
catore fondamentale per capi-
re la crisi mondiale sul quale
“Il Messaggero™ ha tra i primi
richiamato lattenzione sin
dall’autunno del 2008.
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dell’Italiz;,u nel computo del gati di Usa, Gran Bretagna e  zioni nette sull’estero negati-
debito aggregato, € 1l debito dei 4 Pacsi “periferici” del- ve comprese tra il 13% ¢ il
privato (di famiglic ¢ impre- I’Euroarea. 20% del Pil, ancmizli riilatlva-
sc). Nel 2009 il debito privato llquarto indicatore chiave meniesottocontrollo. Mentre
italiano in percentuale del Pil - g3 sogtenibillita finanziaria su Grecia, Spagna, Irlanda e Por-
erail pith i L s . .- togallo presentano valorinega-
pubassoassiemeaquel- o j] Rapporto di Bankitalid ;5 p= s o
lo della Germania. inferiore Pl et e tivi altissimi della posizione
0 defla Lermania, MICNOre  aecendei riflettori & la posizio- , ;
ola 4 aue 11 ~cia che v sull’estero  (compresi  tra
solo a guullo della (;'r"cm Lh‘: ne debitoria totale netta sul-  pgaw, ¢ il 109% del Pil a fi
tuttavia ha ben altri problemi  pesiero dei vari Pacsi. Germa- 2009 Lh . g. f‘e' 1la 1;1e
rispetto a Italia e Germania pj3 e Giappone hanno una occugaiigrﬁlﬁia'r:fcfr'égueepdgi
sul fronte del debito pubblico  pogizione estera struttural-  gli investitor.
edel debito esicrodove Alene  mente positiva. Il che rende Ia La guerra dei debiti sovra-
rimane a forte rischio di de- - Germania pin forte di quanto  ni e privati che si combattera
éa‘él.tt- Grazie tal suo qontemﬁto gid non sia in virtt del suo ncl 2011 si basera su queste
) g 1o prlllvzziot,)_?gglur;)gglr_l\ O bassodebitolordoaggregatoc  aride e nude cifre, sperando
ad osso 17 debitd PUbDICO, 41 Giappone poco vulnerabile  che 'Europa sappia contrap-
I'ltalia presenta il pit basso p . o : :
debi : agli attacchi della speculazio- porre una valida strategia co-
ebifo aggregato assieme a ne internazionale nonostante mune agli egoismi nazionali ¢
Germania e Francia sia con ) gy yltissimo debito pubbli- agli elementi di irrazionalita
riferimento al 2009 sia Inpro- o, "«he & finanziato principal- che, anche per effetto di even-
iezione al 2012. Nel 2012 sa-  mente dai giapponesi stessi. tuali nuove ondate speculati-
ranno assai pitl elevati in per- Francia, Italia, Stati Uniti ¢ ve, potrebbero far barcollare
centuale del Pil i debiti aggre-  Gran Bretagnamostranoposi-  ulterjormente le speranze di
stabilitd economica.
@ RIPRODUZIONE RISERVATA
Indicatori di sostenibilita finanziaria di alcuni Paesi (in % del PIL)
Debito Debito Debito di cui: imprese Totale Totale Indicatore | Pasiziong
pubblico pubblico privato famiglie non dabito debito netta
2009 2012 2009 finanziarie | aggregato | aggregato | sostenibilita | sull'estero
oot B ‘ 2009 2012 (§) (")
aaaa cebwnbinarbsrsana
RLANDAE B 655 1143 328,0 1180 | 2100 | 3935 | 4423 148 -98,4
______GIAPPONE ®| 21786 238,6___ _ 161,0 65,6 85,4 3786 | 3996 | n.d. | 561
porToGALLO IR~ 78,1 92,4 25,6 96.8 162.8 3857 | 3520 | 89 -108,7
68,2 ] 86,6‘ 2180 | 100,5 117,5 286,2 _ 304,6 135 -19,7
53,2 730 | 2254 85,7 1397 | 2786 | 2984 15,3 92,1
e 1268 156,0 122,4 3 52,4 70,0 2492 278,4 i 20,3 -84,0 _
STATI UNITI { 84,3 102,29 166,5 92,0 74,5 250,8 _269,4 14,0 -19,4
FRANCATE 781 89,8 161,4 53,7 107,7 239,5 2512 | 7.1 12,5
Y § e 119,9 128,1 44,3 83,8 2441 248,0 2,6 193
GERMANIA 734 75,2 128,3 62,2 66,1 201,7 203,5 45 37,3

(§)Proiezione con il debito bhbblico nrevisto nel 2012 e quello privato invaniato ai livell del 2009.

Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Banca q'ltalia, “Rapporto sulla stabilita finanziaria”, dicembre 2010
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{*)Aumento del rapporto avanzato primario/PIl necessario a stabilizzare il rapporto debito pubblico/PIL:



