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La quota auto-finanziata quasi doppia di Germania e Francia

DEBITO, ITALIA PIU FRUGALE DEI FRUGALI

diMarco Fortis

e consideriamo il periodo che va
dal 1995 al 2029 (includendo le
previsioni della Commissione Euro-

pea per il 2024-2026 e quelle del Fon-
do Monetario Internazionale per il
2027-2029), in trentacinque anni I'Ita-
lia & stata e risultera in avanzo prima-
rio pubblico per ben trent’anni. Valea

dire che durante tale periodo lo Stato
italiano ha chiuso in rosso il proprio
bilancio prima del pagamento degli
interessi soltanto in cinque anni.
Apag.2

Avanzi primari dell'Ttalia
da 30 anni migliori
di Germania e Francia

»L’apparente contraddizione di un Paese “frugale” con un debito pubblico crescente
ma una capacita di autofinanziarlo che & doppia rispetto a quella di Berlino e Parigi

PENALIZZATA  IL BASSO RAT i?vz
DALLA CATTIVA INGI Ls"Tsi-M

REPUTAZIONE ATTRIBUITOCI
IN GRAN PARTE DALLE ﬁf}iﬁé?

ROMA

IMMERITATA CHE LARGHEG
E DA ERRORI POLITICI CON ALTRI PA

L0 SCENARIO

Marco Fortis

Se consideriamo il periodo che
va dal 1995 al 2029 (includendo
le previsioni della Commissione
Europea per il 2024-2026 e quel-
le del Fondo Monetario Interna-
zionale per il 2027-2029), su 35
anni I'ltalia € stata e risultera in
avanzo primario pubblico per
ben 30 anni. Vale a dire che du-
rante tale periodo lo Stato italia-
no ha chiuso in rosso il proprio
bilancio prima del pagamento
degli interessi soltanto in cin-
que anni (nel 2009 e durante gli
anni della pandemia e immedia-
tamente seguenti, dal 2020 al
2023). Nessun altro Paese dell'U-
nione Europea e riuscito a egua-
gliarciin virtuosita e tantomeno
nessun altro Paese del G-7. Infat-
ti, come appare dalla figura 1, I'l-
talia ha fatto meglio anche dei
Paesi cosiddetti “frugali” (Dani-
marca 29 anni, Svezia 28 anni,
Austria 20 anni, Paesi Bassi 19
anni) e della Germania (19 an-
ni).
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Ma allora perché il debito
pubblico italiano ha continuato
a crescere anche dopo la sbor-
nia di spesa pubblica della Pri-
ma Repubblica? Per un motivo
molto semplice: perché I'ltalia
ha pagato dal1995 al 2024 la piu
grande montagna di interessi
sul debito pubblico mai sostenu-
ta da un Paese europeo: 2.288
miliardi di euro a valori corren-
ti. Interessi che all'inizio erano
alti per il grande volume di debi-
to accumulato dal nostro Paese
durante gli anni 80 e i primi an-
ni '90; poi, durante i primi anni
della moneta unica, tali interes-
si sono stati in proporzione pil
contenuti e non molto superiori
a quelli pagati dalla Germania;
e, infine, essi sono tornati ad es-
sere molto elevati dopo la crisi
mondiale del 2009 e soprattutto
dopo quella europea del 2011,
con limpennata del nostro
spread che da allora in poi &
sempre rimasto piuttosto am-
pio, sia pure molto inferiore ai
picchi toccati durante il “conta-
gio” del debito greco.

Uno spread ampio e costante,
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il nostro, per varie ragioni: I'or-
mai cattiva “reputazione” acqui-
sita dall'Italia (in gran parte im-
meritata perché, come dimo-
stra la nostra ineguagliata sto-
ria di avanzi primari, non siamo
un Paese di “spendaccioni”), i
bassi rating severamente attri-
buitici dalle agenzie internazio-
nali (anche in momenti positivi
come quelli di questi ultimi an-
ni), i masochistici atteggiamen-
ti “anti-europeisti” che hanno
contraddistinto alcuni nostri go-
verni e le loro forze di maggio-
ranza (il picco fu toccato con il
Governo Conte 1), nonché la
stessa scarsa stabilita dei nostri
esecutivi nel corso dei decenni.

mc =
BENTORMNAZ =

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS1096 - S.18815 - L.1979 - T.1745



) DATA STAMPA

43°Anniversario

15-DIC-2024

Quotidiano - Dir. Resp.: Roberto Napoletano
dapag. 1-2/ foglio2/3

Tiratura: 24774 Diffusione: 21620 L ettori: 426000 (DS0001096)

LO CHOC DEL DEBITO FRANCESE,
DECLASSATO DA MOODY'S

STA CAMBIANDO LA PERCEZIONE
DEL RISCHIO SOVRANO

Per fortuna, pero, le cose ora
stanno un po’ cambiando in me-
glio per I'ltalia. A cominciare
dalla precarieta delle maggio-
ranze di governo, fattore critico
che & venuto meno, specie consi-
derando la stabilita del nostro
attuale esecutivo rispetto alle
drammatiche e concomitanti
crisi dei governi francese e tede-
sca. In aggiunta, il pesante avvi-
tamento del debito pubblico
francese, per molto tempo igno-
rato, ha generato un improvviso
e brutale choc sui mercati. Infat-
ti, gli investitori internazionali
si stanno rendendo conto che l'i-
dea diffusa di un debito pubbli-
coitaliano alto e problematico ¢
stato per anni una specie di co-
modo paravento dietro il quale
si celavano i peggioramenti
strutturali delle finanze pubbli-
che di molt altri Paesi che conti-
nuavano invece ad avere una
“reputazione” migliore della no-
stra: segnatamente Francia, che
Moody’s ha appena declassato
da Aa2 a Aa3, e poi Spagna, Re-
gno Unito e Stati Uniti. Aggiun-
giamoci l'autorappresentazio-
ne continua di un Paese, I'Italia,
che avrebbe i conti pubblici
“scassati”, immagine che gli
stessi media e intellettuali italia-
ni per anni hanno predicato ed
amplificato, e il quadro & com-
pleto.

Oggi, pero, una valutazione og-
gettiva dello stato dei debiti pub-
blici, della loro composizione
per settori detentori e della loro
sostenibilita finanziaria puo fi-
nalmente mettere in luce la mi-
gliore condizione del nostro de-
bito rispetto ai debiti degli altri,
nonché favorire giudizi pii1 posi-
tivi nei confronti dell’'Italia da
parte dei mercati, degli investi-
tori, delle agenzie dirating e del-
la stessa Commissione europea.
Cid non significa da parte no-
stra giustificare un debito alto
ma riportare almeno un po’ di
equilibrio e giustizia nei giudizi
sul nostro Paese, che paga tutto-
ra uno spread iimmeritatamen-
te alto, sia pure in veloce disce-
sa. Cosi come I'Italia paga un ra-
ting assurdo, secondo Moody’s
ben sei gradini sotto quello del-

laFrancia, che pure I'agenzia ha
appena degradato. I casi sono
duer o il nostro rating e troppo
sottovalutato o quello della
Francia é troppo sopravvaluta-
to.

IL MODELLO VINCENTE DEL
DEBITO ITALIANO FINANZIATO
CON RISORSE INTERNE

La crisi francese ha messo in lu-
ce un fattore cruciale nella so-
stenibilita di un debito pubbli-
co. Tale debito non puo essere
troppo sbilanciato nella sua
composizione con una quota ec-
cessiva finanziata dall’estero.
Altrimenti, in occasione di una
grave crisi finanziaria, la “fuga”
degli investitori stranieri dai ti-
toli di un debito sovrano puo es-
sere catastrofica. Successe alla
Grecia nel 2010-2011, per cifre in
gioco assai piu piccole rispetto
all’enorme ammontare del debi-
to pubblico estero transalpino,
che si sta avviando nel 2024 a
superare abbondantemente i
1.600 miliardi di euro. Per anni
avere un alto debito pubblico so-
stenuto dall’estero ¢ stato giudi-
cato dagli analisti come un fatto-
re positivo, come un segno di
“attrattivita” di un Paese. Ades-
so pero che i mercati si stanno
rendendo conto che i livelli di
debito hanno ormai raggiunto
in tutte le economie valori mol-
toalti, una quota eccessiva di de-
bito finanziata da investitori
stranieri comincia ad essere pill
correttamente percepita come
un fattore di rischio, come sta
accadendoalla Francia.

Se guardiamo alla composizio-
ne dei debiti pubblici del 2023
delle tre maggiori economie
dell’Eurozona, grazie a delle sta-
tistiche molto importanti ma
pressoché sconosciute e poco
analizzate della Banca centrale
europea, che presentiamo qui
per la prima volta, possiamo
renderci meglio conto del fatto-
re “estero” come elemento at-
tuale di rischio per i debiti so-
vrani. Infatti, come si vede nella
figura 2, I'Ttalia ha una quota di
debito sostenuta dalle proprie
banche, fondi, assicurazioni e
soprattutto dalle proprie fami-
glie molto piu alta rispetto a
Francia e Germania, grazie alla
nostra elevata ricchezza finan-
ziaria privata (che ¢ la terza
d’Europa in rapporto al PIL, do-

po Danimarca e Svezia). Avere
un alto debito pubblico interno
come I'Ttalia vuol dire inoltre pa-
gare una grossa quota di interes-
siase stessienon agli stranieri.
I'livelli di debito nelle mani del-
la banca centrale di Italia, Ger-
mania e Francia sono inoltre
pressoché simili, con cio smen-
tendo la convinzione diffusa tra
i “falchi” del Nord Europa che il
quantitative easing sia stato in-
ventato da Draghi per “salvare”
il debito italiano. Ma, soprattut-
to, I'ltalia ha una quota del pro-
prio debito pubblico finanziata
da investitori esteri molto piu
bassa di Germania e Francia, an-
che se l'interesse per i nostri ti-
toli pubblici da parte degli stra-
nieri é assai cresciuta quest’an-
no, proprio per una maggiore
consapevolezza della stabilita
dei nostri conti. Se escludiamo
laquota di debiti “parcheggiata”
presso le banche centrali, il de-
bito pubblico restante finanzia-
to dagli stessi italiani & pari al
63% del totale, contro quote as-
sai piu basse per Germania
(39%) e Francia (35%). Mentre il
debito pubblico italiano finan-
ziato da investitori stranieri &
oggi addirittura la meta di quel-
lo francese, il che cirende meno
vulnerabili.

In conclusione, il modello di
spesa pubblica dell'ltalia, con
un debito finanziato principal-
mente con risorse interne, sen-
za rinunciare ad un equilibrato
€ Non eccessivo supporto este-
ro, si sta rivelando vincente ed
antitetico rispetto a quello fran-
cese, che espone oggi Parigi al
rischio di una pericolosa ritira-
ta degli investitori stranieri. Co-
me risulta chiaramente dalla fi-
gura 3, dal 2018 in poi, specie du-
rante e dopo il Covid, la Francia
ha finanziato pressoché esclusi-
vamente I'esplosione della sua
spesa pubblica e l'uscita dalla
crisi pandemica grazie al sup-
porto degli investimenti esteri
nel proprio debito pubblico,
mentre I'Italia lo ha fatto esclu-
sivamente con risorse proprie.
Quello della Francia & oggi un
modello di finanza pubblica
non piu sostenibile se non attra-
Verso una pesante austerita,
non facile da imporre, pero, sen-
za un governo forte. Lo sara il
Governo Bayrou?
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I dati
Figura 1: Numero di anni in cui principali Paesi Ue e del G-7 hanno presentato o presenteranno bilanci primari positivi: 1995-2029
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati della Commissione Europea dal 1995 fino al 2026 e FMI dal 2027 al 2029) WITHUB
Settori detentori del debito pubblico
Figura 2: anno 2023 (miliardi di euro)
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati della Banca Centrale Europea WITHUB

Debito Pubblico Finanziato Da Investitori Esteri

Figura 3:1995-2024 (miliardi di euro; dati fino al 2023, per l'italia fino ad agosto 2024) -ITALIA - GERMANIA  FRANCIA
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Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati della Banca Centrale Europea WITHUB
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