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Il record tedesco di debito pubblico «esportato»

Laquota di bund detenuti all'estero ¢ 1.239 miliardi: cosi la Germania finanzia spesa pubblica e salvataggi bancari
Berlino in testa nella Ue con 1.239 miliardi di bund «esteri»: cosi gli altri Paesi pagano i salvataggi tedeschi

Germania, record di debito «esportato»

Primato europeo
La Germania detiene in Europa la maggior
quota di titoli di debito posseduti oltre confine

Il confronto

Nel 2014 il 56,8% di debito tedesco
era «estero» contro il 33,6% dell'Italia
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BAIL OUT
Lafugaversoibund

ha creato gran parte dei 300
miliardi usati per salvare le
banche, operazione che
non ha pesato sui tedeschi

L'ITALIA

Ildebitoitaliano é salito
menoed &in fasediforte
rallentamento: 366 miliardi
tutti sostenuti dal nostro
sistema finanziario

diMarco Fortis

aGermaniae
L universalmente nota

come un grande Paese
esportatore di manufatti.
Pochisanno invece che &
anche lanazione europea
maggiore esportatrice di
debito pubblico. Infatti, il
debito tedesco finanziato da
non residenti ha raggiunto a
fine 2014 quota1.239 miliardi
di euro, illivello pili alto
della Ue, davanti alla
Francia (1.165 miliardi) e
all'Ttalia (molto pitt
distaccata con 716 miliardi).

Secondo la Bundesbank, a

fine 2014 il debito pubblico
tedesco era pari
complessivamente a 2.184
miliardi di euro.

nammontare cosisud-
diviso tra settori de-
tentori: alla Bunde-

sbank 4 miliardi; alle banche
612 miliardi; alle altre istitu-
zioni finanziarie 190 miliar-
di; a famiglie e imprese 138
miliardi; e, appunto, agli in-
vestitori non residenti 1.239
miliardi. Cifre coincidenti
con quelle dell’Eurostat, se-

condo cui nel 2014 il debito VTS0 il proprio debito. Il fe- E—EE .

pubblico tedesco era finan- ~ NOMENO ha assunto propor- o ﬂ

ziato da non residenti per il #ioni particolarmente rile- wenmy
vanti durante I'ultima crisi e -4

dal 1980 monitoraggio media

56,8% mentre quello italiano
lo era soltanto per il 33,6%.
(Eurostat, “In most EU
Member States, the largest
share of public debt is held
by non-residents”, News re-
lease n. 101, 10 giugno 2015).

Lacrescita del debito pub-
blico estero della Germania
¢ stata continua sin dall’ini-
zio del decennio scorso ma
ha raggiunto i suoilivelli piu
intensi proprio durante la
recente crisi europea e mon-
diale. Allafine del 2000 il de-
bito pubblico tedesco dete-
nuto da investitori non resi-
dentierainfattipariasoligq1
miliardi, a fronte di un debi-
to pubblico finanziato da in-
vestitoritedeschiquasidop-
pio, uguale a 8osmiliardi. Da
allora il quadro si ¢ comple-
tamenterovesciato.Ildebito
interno tedesco ¢ rimasto
quasi piatto, essendo au-
mentato fino al 2014 di soli
145 miliardi, raggiungendo
quota 940 miliardi, mentre
sono stati soprattutto gli
stranieri a sostenere la im-
ponente crescita del debito
totale di Berlino: +789 mi-
liardi rispetto al 2000. In al-
tritermini, 'aumentodel de-
bito pubblico complessivo
della Germania dai 1.246 mi-
liardidel2000 ai 2.184 miliar-
di del 2014 ¢ stato finanziato
per oltre I’'85% da investitori
non residenti. I tedeschi si
sono sobbarcati soltanto il
restante 15 per cento.

Stare nell’euro ha dunque
permesso alla Germania
non soltanto di esportare
auto e altri manufatti a un
vantaggioso tasso di cambio
fissoverso glialtriPaesidel-
lamonetaunicamaanche di
attrarre piu investimenti

dell’Eurozona, di cuila Ger-

mania ha grandemente be-
neficiato sotto il profilo fi-
nanziario. Nel pieno del
contagio greco, infatti, i
bund sono diventatiunbene
rifugio e sono statiacquista-
ti anche a tassi molto poco
convenienti (se non “irra-
zionali”). Sicché dal 2009 al
2014 il debito pubblicototale
della Germania ¢ cresciuto
di 400 miliardi ma gli stra-
nierine hanno compratoper
ben 341 miliardi.

E stato soprattutto duran-
te la prima fase dell’ultima
crisi che il debito tedesco ha
potuto godere di questo gra-
dito supporto esterno, senza
il quale gli investitori tede-
schi (soprattutto le banche)
avrebbero invece dovuto
farsiloro carico della cresci-
ta dell’indebitamento del
proprio Paese.

Infatti, nel 2010 il debito
pubblico estero tedesco ¢
salito di 155 miliardi, poi di
altritoonel 2o11 e infine di 61
nel 2012: +316 miliardi in soli
tre anni! Una raccolta prov-
videnziale non solo per far
fronte all’aumento della
spesa pubblica corrente
(grazie alla quale la Germa-
nia ha potuto sostenere il
proprio Pil) ma anche per fi-
nanziareicostideisalvatag-
¢i bancari (basti pensare al
caso Hypo Re). A tali salva-
taggi bancari, infatti, va at-
tribuita una quota rilevante
dei 306 miliardi di aumento
del debito totale tedesco del
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2010, che fufinanziato perisi
miliardi da residenti (133
dalle banche) e per 155 mi-
liardi da non residenti.

Poi, ’anno successivo, nel
2011, ildebito pubblico totale
tedesco aumento di soli 29
miliardi, il che permise aire-
sidentidivenderne percirca
72 miliardi (le banche se ne
alleggerirono per 59), men-
tre i non residenti ne acqui-
starono per altri 100 miliar-
di. In altre parole, a consun-
tivo il bailout delle banche
tedesche ¢ costato veramen-
te poco alla Germania, in
quanto non lo hanno finan-
ziato i contribuenti tedeschi
ma soprattutto quelli stra-
nieri. Paradossalmente, sen-
zala crisi della Grecia e sen-
za la corsa ai bund tutto cio
nonsarebbe potutoavvenire
e il salvataggio degli istituti
tedeschi dissestati sarebbe
andato pressoché a carico
della Germania stessa, cioé
delle sue altre banche (gia

moltogravatediderivatieti-
toli non liquidi). Un doppio

paradosso, si potrebbe dire,
perché se fosse andata in
quel modo probabilmente
ogginonvedremmonemme-
no i “falchi” tedeschi tanto
accaloratiavolerimporreun
tetto al quantitativo di titoli
pubblici detenuti dalle ban-
che europee.

Del tutto opposta ¢ la si-
tuazione dell’Ttalia, il cui de-
bito pubblico totale dal 2009
al 2014 ésalitoda1.770a2.136
miliardidieuro,conunacre-
scita(inferioreaquellatede-
sca) di 366 miliardi intera-
mente sostenuta dal nostro
sistema finanziario. Infatti,
I'aumentodeldebitoitaliano
¢ stato totalmente a carico
dei residenti, che ne hanno
acquistato in pit per 389 mi-
liardi mentre i non residenti
ne hanno ceduto per 23 mi-
liardi. In altre parole, I'Ttalia
ha pitt che interamente “na-
zionalizzato” la crescita re-

DEBITO PUBBLICO DETENUTO DA NON RESIDENTI
In miliardi di euro

898
739

cente del proprio debito
pubblico, mentre la Germa-
nia ’ha pressoché intera-
mente esportata.

La capacita dell’Ttalia di
governare con le proprie
forze il debito pubblico per-
sino in un periodo di grave
crisi economica come quel-
lo degli ultimi anni ¢ dimo-
strata anche dal fatto che la
crescita del nostro debito ¢
andata via via rallentando
sensibilmente. Il tasso per-
centuale di aumento annuo
del debito italiano in valore
¢ sceso dal 4,2% del 2012 al
4% del 2013, al 3,29% del 2014
sino al minimo dell’1,69% del
2015.Inoltre, I'Ttalia ¢ 'unico
Paese che non ha effettuato
il bailout delle proprie ban-
che,mentrelaGermania, co-
me abbiamo visto, ¢ persino
riuscita a suo tempo a farsi
finanziare dall’estero gran
partedel salvataggio pubbli-
co dei propri istituti.
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La ripartizione del debito di Berlino eil confronto con 'Italia

DEBITO PUBBLICO DETENUTO DA NON RESIDENTI
In miliardi di euro
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IL DEBITO TEDESCO
La ripartizione in mld di €
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71,6%
Il debito pubblico tedesco
Il dato, in % del Pil, & lultimo

difuso dalla Commissione
europea per il 2015

1.239 miliardi

In manoainonresidenti
Oltre meta del debito,
secondoidati Bundesbank, &
inmanoa investitori esteri.
Invaloreassoluto il livello
pit alto davantiaFrancia
(1.165 miliardi) e Italia (716)

306 miliardi

Aumento del debito nel 2010
Nel2010 l'indebitamento
totale di Berlino & cresciuto
di oltre 300 miliardi,
necessari perfar fronte
all'aumento della spesa
corrente e anche ai costidei
salvataggi bancari
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3606 miliardi

Aumentoin 5 anni per 'Italia
Il debito pubblico totale
italianodal 2009 al 2014 ¢
salitoda1.770a2.136
miliardi dieuro: una crescita
interamente sostenutadal
nostro sistema finanziario,
visto che sono stati collocati
389 miliardidi titoli presso
residenti, mentre i non
residenti ne hanno ceduti per
23 miliardi

1,6%

L’incremento nel 2015
Iltasso percentuale di
aumentoannuo del debito
italiano in valore é sceso dal
+4,2% del 2012 al 4del 2013
eal3,2del2014,finoa
toccare ilminimo dell’1,6%
I'annoscorso



