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VERSO IL VERTICE EUROPEO

La garanzia del risparmio privato

I1 Governo chieda I'inserimento tra i parametri per tagliare il debito

di Marco Fortis

bbiamo sempre coerentemente
affermato in questiannichelaso-
stenibilitadel debito pubblicoita-
iano (senza con cid minimizzare
ilsuoeccessivolivello assoluto accumulato-
si storicamente) va misurata non soltanto
in rapporto al Pil ma anche in relazione ad
una serie di "fattori rilevanti” o "attenuan-
ti". Traquestiil piu significativo & costituito
dall’elevato ammontare della ricchezza fi-
nanziaria netta delle famiglie italiane. Tut-
tavia i "fattori rilevanti” sono stati spesso
guardaticon diffidenza,nonsoloin Europa,
ma anche in Italia, quasi siano dei pretesti
per non agire concretamente sui fronti sa-
crosantidellariduzione del debito e delleri-
forme. Anche a causa di questo fraintendi-
mento, secondo molti, la sostenibilita del
debito pubblico deve continuare a essere
misuratasolo ed esclusivamente in percen-
tualedel Pil eil concettodidebito "aggrega-
to" (quello cioé che comprende assieme al
debito pubblico anche i debiti di famiglie e
imprese) & consideratouna "forzatura".
Eppure da due anni la Banca di Francia
pubblicaregolarmente unbollettino trime-
strale sul debito "aggregato” dei principali
Paesi avanzati; Bankitalia ha inserito a pie-
no titolo il debito privato tra gli indicatori
chiave del suo Rapporto sulla sostenibilita
finanziaria; lascorsaestatel’Italia ha ottenu-
tochelostockdirisparmio privatosiatenu-
tonelladovuta considerazione nellariscrit-
tura del nuovo patto di stabilita rafforzato
dell’'Europa. Che il risparmio privato-mol-
toelevatoinTItalia- siauna cartasignificati-
vadagiocare da parte del nostro Paese nel-
le trattative europee in materia fiscale, & di-
mostrato dall’attenzione con cui anche il
Governo Monti guarda aquesto fattore "ri-
levante". Che tuttavia, aldila delle enuncia-
zioni di massima, non & mai stato inserito
nella "formula europea” di calcolo dell'im-
pegno annuale di riduzione del debito pub-
blico. Ora che'Ttalia ha fatto ben piti di altri
Paesi i suoi "compiti a casa”, & tempo di
avanzare proposte precise sui fattori "atte-
nuanti" ein particolare sul risparmio priva-
to. Altrimenti saremo trattati come Grecia
eIrlanda e costrettiaridurre il nostro debi-
to pubblico a partire dal 2014 con un impe-
gnofinanziario cherischiadimettere defini-
tivamente alle corde le nostre gia deboli
prospettive di crescita economica.
Pretendere cheilnuovo pattofiscale ten-
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ga concretamente conto tra i fattori "atte-
nuanti” dello stock di risparmio privato

non significa che I'Italia intenda allentare il
suoimpegnonellariduzione delproprio de-
bito pubblico, ma cheil ritmo ditale riduzio-
nedeve essere commisurato allanostrarea-
le situazione finanziaria complessiva e non
alsoloindicatore del rapporto Debito/Pil.

Lattuale meccanismo in discussione pre-
vede che ciascun Paese debbaridurrela par-
te del proprio debito pubblico eccedente il
60% del Pil di 1/20 allanno. Assumendo
che tale impegno prenda avvio dal 2014 e
prendendo come riferimento le ultime
proiezioni dellaCommissione europea, nel
2013 vi saranno solo 5 Paesi dei 17 dell’Euro-
zona che presenteranno livelli di debito
pubblico inferiori al 0% del Pil: Estonia,
Lussemburgo, Slovacchia, Slovenia e Fin-
landia. Tutti gli altri, Germania inclusa, a
partire dall’anno seguente dovranno co-
minciare aridurre i rispettivi debiti pubbli-
ci secondo il meccanismo implacabile del
"ventesimo annuo”, che tuttavia sara parti-
colarmente punitivo soprattutto per Gre-
cia, Irlanda, Portogallo, Italia e Belgio. Se-
condo tale meccanismo, I'Ttalia nel 2014 do-
vraridurre il proprio debito pubblico di 2,9
puntidiPil, cifra che potrebbe anche diven-
tare pil alta se larecessione si rivelasse pitt
duradel previsto.

Tuttavia, lo sforzo italiano potrebbe
diventare meno sbilanciato e gravoso
seil peso del fattore "attenuante” del ri-
sparmio privato fosse formalizzato nel
computo del’'ammontare di debito dari-
durre. In che modo?

Proviamo a fare una puraipotesi dilavo-
ro,che potrebbe essere sottoposta,dopoap-
profondite verifiche, a Bruxelles. La nostra
proposta & che i Paesi con una ricchezza fi-
nanziaria netta delle famiglie in percentua-
le del Pil superiore alla media dell'Eurozo-
nadovrebbero poter dedurre finoa2spunti
di Pil di tale ricchezza eccedente dall'am-
montare del debito pubblico che varidotto.
Intal caso, assumendo che laricchezza pri-
vatasimantengaailivellidel 2010,i Paesieu-
ropei piti ricchi a livello privato nel 2014 sa-
rebbero obbligati a diminuire il proprio de-
bito pubblico di un ammontare inferiore a
quello attualmente previsto: I'Italia
dell,7% (anziché del 2,9%), la Francia
dell,19% (anziché dell'1,6o), il Belgio dello
0,8% (anziché del296).L’Olandarientrereb-
beaddiritturatraiPaesiesoneratidatale ob-
bligo (si vedalatabellain pagina, ndr).

L'Ttalia possiede una ricchezza finanzia-
ria netta delle famiglie pari nel 2010 al 175%
del Pil contro una media dell’Eurozona del
132,7%. Dunque il nostro stock di risparmio

privato eccede quello medio europeo di
ben 42,3 punti di Pil. Pretendere di poter
scontare questa intera eccedenza dallaquo-
ta di debito pubblico superiore al 6o% del
Pil che é obbligatorioridurre sarebbe certa-
mente troppo. Ma ammettere la possibilita
di una franchigia fino a 25 punti di Pil negli
obblighi di riduzione del debito pubblico
qualoraun Paese, come I'Italia, abbia un gi-
gantesco stock di risparmio privato, non &
una proposta fuoriluogo.

In effetti, in un Paese che dispone di
un’elevata ricchezza privata, qualora i suoi
contipubblicicorranoilrischio concreto di
finire in default, un Governo pud sempre
imporre come ultima ratio una tassa "patri-
moniale” mentre uno povero, come ad
esempio la Grecia, certamente no. Tenere
conto negli obblighi di riduzione del debito
pubblico cheI'Ttalia ed altri Paesi particolar-
mente ricchi possano godere di uno sconto
massimo fino a 25 punti di Pil del proprio
stock dirisparmio privatoeccedente lame-
diaeuropea,significariconoscere che,inca-
so di crisi finanziaria conclamata e solo in
ess0, tali Paesi hanno i mezzi per sostenere
un’imposta "patrimoniale” straordinaria
parial 25% del Pil, cioe, nel caso italiano, cir-
ca 380-400 miliardi di euro. In Europa, solo
I'Ttalia, 'Olanda e il Belgio, tra i Paesi mag-
giori, dispongono di un simile cuscinetto di
riserva. Laricchezza finanziaria netta della
Francia, infatti, & pittbassaed eccede quella
media dell’Eurozona solo di 9,1 punti di Pil;
quelladella Germaniaé persinoinferiore al-
lamedia europea.

Inserire formalmente il risparmio priva-
to nel nuovo patto fiscale di riduzione del
debito pubblico avrebbe anche un vantag-
gio rilevante in termini di comunicazione
perl'Ttalia. Infatti, farebbe finalmente emer-
gerealivellostatisticolaforzadellaricchez-
za privata del nostro Paese che sui mercati
internazionali ben pochi investitori cono-
scono. Il che faciliterebbe non poco anche il
calo del nostro spread che & ancora molto
alto malgrado abbia cominciato a flettere
negli ultimigiorni.

RIPRODUZIONE RISERVATA
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L’ipotesi di lavoro

Come il risparmio privato potrebbe essere inserito nel Patto di riduzione del debito pubblico (dati 2013). Dati in % del Pil
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salvo diversa indicazione

Debito OIinligo annuo Ricchezza Debito Ricchezza OIbhligo annuo

Debito pubblico| diriduzione finanziaria pubblico | delle famiglie  diriduzione

pubblico/Pil eccedente del debito nettadelle| (%ricchezza| (oltre media del debito

il 60% del Pil dal 2014 famiglie |delle famiglie) eurozona) corretto

Belgio 100,3 40,3 2,0 2049 49,0 722 0,8
‘Germania 79,9 19,9 1,0 127,1 62,9 0 L0
Irlanda 1211 61,1 3.1 75,1 161,3 0 3.1
Grecia 198,5 138,5 6,9 55,6 357,0 0 6,9
Spagna 78 18 0,9 77,5 100.6 0 0.9
Francia 91,7 3.7 L6 141,8 64,7 9,1 1.1
Italia 118,7 58,7 2,9 175,0 67.8 42,3 L7
Cipro 70,9 10,9 0,5 134,4 52,8 1,7 0,46
Malta 71,5 11,5 0,6 174,7 40,9 42,0 Nessuno
Olanda 66 6 03 165,7 39,8 33,0 Nessuno
Austria 73.7 13,7 0,7 120,3 61,3 0 0,7
Portogallo 112,1 52,1 2,6 123,6 90,7 0 2,6

Fonte: elaborazione di Marco Fortis su Dati Commissione europea ed Eurostat
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