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Gli equivoci
sul debito

[l Paese risale le posizioni se si analizzano anche altri indicatori oltre il termometro «spuntato» del rapporto con il Pil

Gli equivoci sul debito che penalizzano I'Ttalia

NON SOLO SPREAD
Sommando tuttiivalori

di sostenibilita finanziaria
(come laricchezza netta
delle famiglie) rientriamo

di diritto fra i leader d’Europa
di Marco Fortis

P er capire e curare la crisi finanziaria odierna
appare sempre pill necessario partire daun check
up completo della situazione debitoria dei singoli
Paesi: analizzare insieme diversi indicatori e non pit1
soltanto il termometro "spuntato” del rapporto

debito pubblico/Pil.

io al fine di poter diagnosti-
C care pill correttamente le

malattie e prescrivere a cia-
scuna economia lamedicina adat-
ta, possibilmente evitando quegli
eccessi dirigore che in alcuni casi,
come per I'Ttalia,hanno determina-
to recessioni troppo profonde a
causadi "salassi” controproducen-
ti, per usare le parole del premio
Nobel Paul Krugman.

Noiitaliani avremmo tuttol'inte-
resseasviluppare una piti articola-
tabatteriadiindicatoridellastabili-
ta finanziaria delle nazioni. Non
perridurre daun puntodivistapsi-
cologico e nei fatti il nostro impe-
gnoacombattereil debito delloSta-
to comungque troppo alto che ci af-
fligge storicamente. Ma perlome-
nopernegoziaremegliocon’Euro-
pa e gli organismi internazionali,
stando in Europa e non fuori di es-
sa come vorrebbero certe posizio-
ni populiste, le modalita con cui
I'Ttaliadovrebbeimpegnarsi perre-
alizzare un piano appropriato di
stabilizzazione delle sue finanze
pubbliche.Senza, nellostesso tem-
po, penalizzare troppo la propria
economiareale.

Innanzitutto sarebbe utile met-
tere in evidenza che i tempi sono
molto cambiati. Non & pili solo
I'Ttalia a battere tutti i mesi con ci-
fresempre pitialteilrecord delde-
bito. Tutti lo fanno, dalla Germa-
niaallaFrancia, dagli Stati Uniti al-
laGranBretagna. Ventiannifa, nel
1994, il nostro debito pubblico era
effettivamente di 200 miliardi di
europitialtodiquello tedesco,qua-
si il doppio di quello francese e
due volte e mezza pili grande di
quello britannico. Invece nel 2013
secondo la Commissione Euro-
pea, la Germania avra un debito
pubblico di 2184 miliardi di euro,
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I'Ttalia di 2.019, la Francia di1.921 e
la Gran Bretagna di 1.850 miliardi
al cambio attuale euro/sterlina.
Valori ormai tutti sostanzialmen-
te allineati tra diloro, senzagrandi
differenze. Evidentemente gli altri
grandi Paesi europei negli ultimi
anni hanno fatto molti piti debiti di
noi e ci hanno quasi raggiunto se
nonsuperato. Mentre gliUSA han-
no solo "dribblato” ma nonrisolto
iproblemidel "fiscal cliff". Eppure
il debito pubblico italiano conti-
nuaad essere consideratoil piti pe-
ricoloso di tutti e paga interessi
pitialti. Cio a causa del convenzio-
nale metro di paragone del debi-
to/PIL, oltre che per i problemi di
perditadi credibilitidelnostro Go-
verno a livello internazionale che
nel2on avevanofattoschizzare al-
le stelle lo spread. Situazione,
quest’ultima, che grazie a Mario
Draghi e Mario Monti abbiamo
sensibilmente recuperato.
Tuttavia, & ormai chiaro che il
debito/PIL e un indicatore utile in
primaapprossimazione maassolu-
tamentenon pitisufficiente per mi-
surare la sostenibilitd finanziaria
diunaeconomia.TrlandaelaSpa-
gna,solopochiannifaavevanorap-
porti debito pubblico/PIL trai piti
bassi al mondo, ma nel settore pri-
vato questi Paesi covavano gia i
profondi dissesti che in seguito
avrebberocoinvolto ancheil setto-
restatale, su cuisiéscaricatol’'one-
re di sostenere I'eccesso di indebi-
tamento delle famiglie e delle im-
presenonchél’esplosione delle sof-
ferenze bancarie. Sicché I'Ttalia,
pur avendo un rapporto debi-
to/PILassaipitaltodi quellodiMa-
drid, oggi paradossalmentesta con-
tribuendo esattamente come i vir-
tuosi PaesidelNord Europaasalva-
re le banche spagnole, dopo aver
gidsoccorso precedentemente an-
che Grecia, Irlanda e Portogallo.
Negli ultimi dodici mesi (da otto-
bre 201 a ottobre 2012) I'ltalia ha
prestatobilateralmente o attraver-
s0 I'EFSF quasi 20 miliardi di euro
inpittaPaesiUEM: & principalmen-
te per questa ragione che il nostro
debito pubblico ha sforato prima
del previsto quotaz trilioni.
Servono percio parametri finan-
ziari pitadatti pergraduare corret-
tamenteirating odiernidelle diver-
se economie. In primo luogo, an-
drebbe distinto il debito pubblico

estero da quello interno di ciascun
Paese. Se il debito pubblico ester-
no é troppo elevato in rapporto al-
le dimensioni di una data econo-
mia(dimensionirappresentate dal
PIL), uno Stato rischia effettiva-
mentedi perderelafiduciadeimer-
catiinternazionaliediessereattac-
cato dalla speculazione. Diciamo
alloracheundebito pubblicofinan-
ziato da non residenti superiore al
60% del PIL (I'Ttalia & oggi al 44,5%,
messa meglio di Germania e Fran-
cia) potrebbe costituire una prima
ragionevole "soglia di emergenza”
danonoltrepassare.

Tl debito pubblicointerno, in se-
condo luogo, per essere realmente
sostenibile deve essere bilanciato
soprattutto rispetto alla ricchezza
finanziarianetta delle famiglie resi-
denti. Infatti, parte di tale ricchez-
za,comeénoto, & ingenere investi-
tadirettamente intitoli di Stato ma
su di essa poggia anche la stabiliti
dellebanche (chele famiglie finan-
ziano con depositi ed obbligazio-
ni), nonché la capacita delle ban-
chestesse di acquistare alorovolta
una quota importante delle obbli-
gazioni pubbliche del proprio Pae-
se. Equindilaricchezzanettadelle
famiglie, alla base di tutto il siste-
ma, il vero "polmone” finanziario
di ogni economia (e l'indicatore
chiave a cui rapportare il debito
pubblicointerno),nonil PIL,dacui
si"estraggono” solole entrate stata-
li necessarie per pareggiare o con-
tenereil deficit corrente. Indefiniti-
va, la vera "garanzia” che lo stock

di debito pubblico interno & soste-
nibile & data dalla ricchezza finan-
ziaria netta privata, che, per inten-
derci, in Italia € oggi equivalente al
168% del PIL mentreinSpagnaeso-
loil729%. Diciamoalloracheeunde-
bito pubblico interno non dovreb-
be rappresentare percentualmen-
te una parte troppo elevata di tale
ricchezza privatae che qualoraes-
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s0 superasse il 60% della medesi-
ma (ITtalia & oggi al 48,8% mentre
laSpagnaeé all’84,5%!) dovrebbe co-
minciare ad essere giudicato piut-
tostocritico.

In terzo luogo, occorre avere
una percezione chiara anche del
grado diindebitamento delle fami-
glie (che a sua volta puo influire
drammaticamente sulla stabiliti
delle banche, come dimostrano i
casidilrlandaeSpagna)e,in quar-
toluogo, vavalutato attentamente
anche il debito totale verso I'este-
ro (pubblico e privato) di ciascun
Paese.'indebitamento delle fami-
glie preferenzialmente non do-
vrebbe superare il 60% del PIL
(ITtalia & al 45,2%), mentre secon-
dolanuovaproceduradeglisquili-
bri macroeconomici della Com-
missione Europea l'indebitamen-
tofinanziario netto totale diun Pa-
eseversol’esteronondeveufficial-
mente oltrepassare il 35% del PIL
(I'Ttalia e al 20,69%).

Considerando le maggiori eco-
nomie avanzate ed analizzando i
dati del 2012, emerge che solo
quattroimportantiPaesi dell’Eu-
rozona soddisfano contempora-
neamente tutte le quattro condi-
zioni di sostenibilitd finanziaria
precedentemente illustrate: Ger-
mania, Francia, Ttalia e Belgio
(veditabellain alto).

Se I'Ttalia, oltre a continuare a
rendersipoliticamente pit1 presen-
tabile all’estero e a stabilizzare con
determinazione il proprio deficit
statale corrente, spiegasse con
chiarezza queste cifre ai mercati
forse spingerebbe ancora pill in
basso il proprio spread. Non solo:
inbase ai 4 indicatori congiunti di
sostenibilit3, ne guadagnerebbe an-
chel’interaimmagine del’Eurozo-
na, perché tutti i suoi tre Paesi "co-
re" (Ttalia inclusa), e non solo la
Germania, potrebbero rappresen-
taremegliolalorosoliditafinanzia-
ria complessiva in un mondo sem-
pre pittindebitato dove nessun Pa-
ese (nemmenoal diladellaManica
e dell’Atlantico) dovrebbe avere
pit il diritto di scagliare la prima
pietrain materiadi debiti.
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Debito delle famiglie: i migliori e i peggiori

Debito delle famiglie 2012 (in %del PIL)
: I MIGLIORT. ________IPEGGIORI |

Italia Belgio Austria Olanda Irlanda Regno Unito
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1273
112,7

452 54,4 54,6




