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di Marco Fortis

" adimensione complessi-
Lva del debito estero (pri-
vato e/o pubblico),lasua
composizione e la sua "coper-
tura" da parte del patrimonio
privato sono sempre pil1 rico-
nosciute alivellointernaziona-
le e dagli analisti quali variabi-
li cruciali della sostenibilita fi-
nanziariadiunanazione. Lo di-
mostra anche I'articolo di Da-
niel Gros pubblicato il 12 mag-
giosul Sole24 Ore,in cuisisot-
tolinea come la ragione vera
della crisi dei Paesi periferici
sialaloro posizione internazio-
nale sull’'estero fortemente ne-
gativa: cio¢ I'esistenza di un
elevato stock di debiti (privati
e/o0 pubblici) accumulato nel
tempo versoicreditoristranie-
ri. Sonovariifattoriche posso-
no concorrere al peggioramen-
to di questo indicatore, tra cui
il perdurare di una situazione
dibilancia delle partite corren-
ti strutturalmente passiva o
una quota crescente di debito
pubblico sottoscritta da inve-
stitori esteri.

Ma una posizione netta
sull’estero negativa & tanto piut
preoccupante,oltrechesegra-
vosainrapporto al Pil, qualora
un Paese disponga di un patri-
monio finanziario privato risi-
cato. Perché allora, in caso di
crisi conclamata sul debito
estero, nessuna delle opzioni
illustrate da Gros per abbatte-
re il debito stesso (tra cui, al li-
mite, anche quella di un’impo-
sta patrimoniale) puo essere
pil pratxcata da uno Stato in
difficolta. E il caso della Gre-
cia.Se consideriamo gliindica-
tori di sostenibilit dell'ultimo
Financial Stability Report del
Fmi, possiamo rilevare che la
posizione netta sull’estero di
Atene ¢ negativa per un am-
montare parial 99% del Pilma
la ricchezza finanziaria netta

delle famiglie greche & ormai.

precipitata al 569 del Pil. Per
cui la posizione internaziona-
le "inrosso” della Grecia equi-
vale addirittura al 1779 dello
stock attuale di ricchezza pri-
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vata. Lo stesso valore per I'Ir-
landa non & molto distante da
quello greco, pari al 170%, quel-
lo della Spagna & 121% e quello
del Portogallo & 84 per cento.

Viceversa, per un confron-
to, la posizione estera degli
Usa, della Gran Bretagna e
della Francia, pur negativa, &
uguale in tutti questi tre Pae-
si solo all’8% della rlcchezza
privata.

Lo stesso valore per I'ltalia,
in base agli indicatori del Fmj,
¢ solo lievemente superiore,
pari all'11%s, ma & in calo come
risulta dall’ultimo dato diffuso
da Banca dTtalia, secondo la
quale la nostra posizione netta
sull’estero alla fine del 2010 era
negativa per 265 miliardi di eu-
ro (pari al 9,89 dellaricchezza
finanziaria netta delle famiglie
e al 17,19 del Pil). In definitiva,
sullabase di questi parametri e
ben chiaro - come sintetizzato
nella titolazione dell’articolo
di Daniel Gros - «perché I'Tta-
lianon ¢ il Portogallo».

Questi aspetti erano stati da
me ilustrati quantitativamen-
te gia sul Sole 24 Ore dell’8 di-
cembre scorso: individuando
una serie di indicatori di soste-
nibilitd la cui "quadra", per
ogni Paese, ¢ data dall’equili-
brio tra stock di debiti e stock
diattivita finanziarie di tutti gli
operatori nazionali pii il con-
tro-bilanciamento con il resto
del mondo, quale si ricava dai
bilanci finanziarinazjonali. Al-
laluce degliultimi datidel Fmi,

gliunici due grandiPaesiavan-
zati che non hanno problemial

riguardo sono oggi la Germa-

nia eil Giappone. Entrambi, in-
fatti, hanno una posizione net-
ta sull’estero fortemente atti-
va. In pit1 il Giappone vede fi-
nanziato il 93% del suo debito
pubblico, che & gigantesco, dai
glapponesi stessi. Questo spie-
ga perché il Giappone, pur
avendoungrande debito stata-
le,non siasotto attacco suimer-
cati internazionali come Paese
"arischio". Labuona posizione
netta sull’estero rispetto alla
ricchezza privata spiega anche

perché Stati Uniti e Gran Breta-
gna, nonostante abbiano defi-
cit statali primari oggi impo-
nenti rispetto alle pii1 virtuose
Italia e Germania, siano perce-
piti come Paesi poco "a ri-
schio”. Giudizio che dovrebbe
pero tener conto del fatto che
le due economie anglosassoni
“stampano moneta" a profusio-
ne per mantenere alta la loro
ricchezza finanziaria e sostene-
reil Pil e che il debito pubblico
Usa, se includesse il debito de-

gliStatifederaliele passivitadi
agenziegovernative come Fan-
nie Mae e Freddie Mac, siavvi-
cinerebbe al 140% del Pil.

Se poi consideriamo nello
specificoil debito pubblico sot-
toscritto dastranieri, compren-
diamo ancor meglio perché
I'Italia non sia un Paese "a ri-
schio". Infatti, sempre utiliz-
zando gli indicatori del Fmi,
nel 2010 il debito pubblico ita-
liano collocato all’estero era pa-
rial 479 deltotale. Quindiil de-
bito pubblico estero dell'Ttalia
era il 56,4% del Pil (cioé il 47%
del 120%): una quota esatta-
mente simile a quella della
Francia, che certamente non ¢
considerato un Paese "a ri-
schio". Non solo. Se rapportia-
mo il debito pubblico estero
nonal Pil ma allaricchezza pri-
vata otteniamo iseguenti valo-
ri: Germania 32,6%, Francia
43%, Italia 31,6%. Dunque, in
Italia la ricchezza finanziaria
privata (senza considerare
quella immobiliare che da noi
¢ enorme) controbilancia me-
glioil debito pubblico esterodi

quanto non succeda in Germa-
niaeFrancia.

Se prendiamo a riferimento
I'intero debito pubblico (na-
zionale ed estero) nel zo11 es-
soera pariinItalia al 67% della
ricchezza privata, esattamen-
te come in Francia, e solo poco
piti alto che in Germania
(629%), mentre in Grecia si arri-
vaaddiritturaal 2719 e in Irlan-
da al 190 per cento! Inoltre, ri-
facendo questi calcoli con gli
ultimi dati Eurostat sul debito
pubblico tedesco "revisiona-

to" del 2010, essorisulterebbe
del tutto uguale a quello
dell'Ttalia se rapportato alla
ricchezza finanziarianetta del-
le famiglie del 2009.

Evidenziando questi valori
non si intende in alcun modo
auspicare lintroduzione di
unatassapatrimoniale sullaric-
chezzaprivataperridurreilde-
bito pubblico italiano. Al con-
trario, si vuole unicamente di-
mostrare che se lo stesso viene
valutato in rapporto alla ric-
chezza, anziché al Pil, Ia pro-
spettiva cambia completamen-
te e con essail giudizio sullaso-
stenibilita finanziaria compara-
tadel nostroPaese.
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Indicatori di sostenibilita finanziaria delle nazioni

Posizione finanziaria netta
sull'estero in % del Pil 2010

‘Ricchezza finanziaria netta
delle famiglie in % del Pil 2010

Posizione finanziaria netta
sull'estero in % della ricchezza
finanziaria netta delle famiglie

Debito pubbtico lordo 2011
in % del Pil 2010

Debito pubblico lordo 2011
in % della ricchezza finanziaria
netta delle famiglie

Quota % di debito pubblico lordo
2011 sottoscritta da stranieri

Debito pubblico lordo estero
2011in % del Pil 2010

Debito pubblico lordo estero 201
in % della ricchezza finanziaria
netta delle famiglie

Bilancio primario 2011
‘in % del Pil 2010

| Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Fmi, Financial Stability Report, aprile 2011 —|
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