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Marco Fortis

9 Italia & I'unico dei grandi
Paesi mediterranei
dell'Euro area che negli ultimi
dieci anni sia riuscito a portare
in positivo la sua posizione fi-
nanziaria netta sull’'estero, per
un ammontare pari al 7,4% del
nostro Pil. Cio ci rende oggi piu
simili alla Germania e ai Paesi
“frugali” perché siamo diventati
una economia che non vive piu,
come in passato, al di sopra del-
le proprie possibilita, avendo fi-
nalmente piu crediti che debiti
verso l'estero. Al contrario, a fi-
ne 2023 la Grecia era ancora de-
bitrice netta per il 140% del Pil, il
Portogallo per il 75%, la Spagna
per il 53% e la Francia, che sta
andando di male in peggio, per
i1 29%.
Adesso, dopo la relazione del
Governatore della Banca d'Ita-

lia del 31 maggio scorso hanno
tutti scoperto I'importanza del-
la posizione finanziaria netta di
una nazione, cioé lo stock netto
di debiti/crediti di un Paese ver-
so 'estero. Fabio Panetta ha de-
dicato a questo indicatore stati-
stico non soltanto un passaggio
della suarelazione ma anche un
approfondito commento a brac-
cio, sottolineando il ruolo chia-
ve dell'ltalia come contributore
netto del mondo, come ha ben
evidenziato in un riquadro ad
hoc “Il Sole 24 Ore”. Gli italiani
hanno cosi potuto scoprire che
I'Italia ha, si, un elevato debito
pubblico, che & essenziale ridur-
re, come ha affermato lo stesso
Governatore, ma possiede an-
che crediti privati verso I'estero
superiori al debito pubblico in
mani estere. Sicché “il nostro
Paese € oggi creditore netto nei
confronti del resto del mondo
per 155 miliardi di euro™.
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Si tratta di un “dato impor-
tantissimo” ha detto Panet-
ta, di “una caratteristica dell’e-
conomia italiana che spesso,
presi dall’elevato livello del de-
bito pubblico, non teniamo in
sufficiente considerazione”.

Panetta ha anche affermato
che I'ltalia non € condannata ad
una condizione di bassa cresci-
ta come quella registrata nei pri-
mi quindici anni del nuovo Mil-
lennio. E ha snocciolato una se-
rie di numeri per dimostrarlo
che difficilmente potranno esse-
re contestati da coloro che anco-
ra oggi ritengono che I'Italia sia
irrimediabilmente condannata
al declino.

Innanzitutto, Panetta ha cita-
to la forte crescita dell’econo-
mia italiana negli ultimi tre an-
ni. “Laripresaregistrata dopola
crisi pandemica ¢ stata superio-
realle previsioni e a quella delle
altre grandi economie dell’area.
Contrariamente a quanto avve-
nuto in episodi di crisi del passa-
to, € stata intensa anche nel

Mezzogiorno. Tra il 2019 e il
2023, in una fase di forti turbo-
Ienze, il Pil italiano € cresciuto
del 3,5 per cento, contro I'l,5 del-
la Francia e lo 0,7 della Germa-
nia; lo scarto € maggiore in ter-
mini pro capite. L’occupazione
€ aumentata del 2,3 per cento -
quasi 600.000 persone - traina-
ta dalla componente a tempo in-
determinato”.

Poi Panetta ha sottolineato il
contributo degli investimenti,
non solo quelli nell’edilizia “ma
anche quelli in macchinari e be-
ni intangibili, che riflettono I'a-
vanzamento tecnologico e le at-
tese circa l'evoluzione futura
della domanda”. Con un grafico
specifico la relazione del gover-
natore ha messo in correlazio-
ne la crescita degli investimenti
tecnici delle imprese con la cre-
scita della competitivita delle
esportazioni italiane tra il 2019
e il 2023. Queste ultime “sono
aumentate del 9%, piu della do-
manda estera potenziale”, gra-
zie anche “ai miglioramenti di

competitivita di costo e di quali-
ta conseguiti negli ultimi anni e
alla diversificazione per settore
e mercato di sbocco. In Germa-
nia esse sono rimaste sostan-
zialmente stabili, in Francia so-
no diminuite”. In sostanza, per
il governatore “il ritorno all’ac-
cumutiazione di capitale e la ca-
pacita di affermarsi sui mercati
internazionali sono incorag-
gianti segnali di forza, che van-
no consolidati”.

Degno di nota il passaggio
sulla robotizzazione della no-
stra industria, che il Piano Indu-
stria 4.0 varato dal governo Ren-
zi nel 2016 ha favorito. “Esclu-
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dendo il comparto dei mezzi di
trasporto, la nostra manifattura
€ oggi la piu automatizzata tra
le principali economie dell’area
dell’euro: nel 2021 in Italia vi
erano 13,4 robot ogni 1.000 ad-
detti, contro 12,6 in Germania e
9,2in Francia™.

Non deve stupire questa di-
mestichezza del governatore
con i dati. Infatti, egli non € sol-
tanto un uomo di apparato con
una lunga esperienza in Banca
d’Italia e alla Banca Centrale Eu-
ropea, ma anche un economista
e un fine statistico. Va ricordato
che Panetta é stato nel 2007 ca-
po del servizio studi di congiun-
tura e politica monetaria e dal
2010 al 2012 e stato direttore re-
sponsabile del “Rapporto sulla
Stabilitd Finanziaria” della Ban-
ca d’'Italia. In questo Rapporto,
che tuttora viene aggiornato re-
golarmente e costituisce una
delle pubblicazioni piti impor-
tanti della nostra banca centra-
le, c’¢ una fondamentale tabella
di indicatori statistici. Tra que-
sti, appunto, vi & la nostra posi-
zione finanziaria netta sull’este-
ro, che dieci anni fa, come ha ri-
cordato Panetta, “era debitoria
per il 23 per cento del Pil e costi-
tuiva un elemento di vulnerabi-
lita”. Oggi, invece, “I'ltalia nel
suo complesso € un creditore”,
pur avendo “un grande debito-
re,che ¢ il settore pubblico”.

Ma, allora, come abbiamo po-
tuto diventare creditori netti?
Soprattutto grazie ad una bilan-

cia dei pagamenti diventata or-
mai strutturalmente positiva,
sostenuta dalla competitivica
del nostro sistema produttivo, e
avendo I'Ttalia una quantita di ti-
toli pubblici finanziati dall’este-
ro, pari a 652 miliardi a fine
2023, tutto sommato contenuta
se raffrontata con quella gigan-
tesca della Francia, che € circa
1.300 miliardi, cioe quasi il dop-
pio della nostra. La realta & che
senza gli stranierila Francia fa-
rebbe parecchia fatica a finan-
ziare il proprio debito, mentre
I'ltalia ha dimostrato di poter
collocare facilmente i propri
Btp presso gli investitori nazio-
nali, tra cui le famiglie. Dunque,
c’@ una bella differenza tranoie
i cugini transalpini, a ben vede-
re. Forse i mercati stanno co-
minciando lentamente a capir-
lo ed e anche per questaragione
che S&P la scorsa settimana ha
declassatoil debito francese.
Tornando alla sottile lezione
del governatore sull’Italia credi-
tore netto, essa andrebbe ben
imparata dai nostri governi, che
non solo devono frenare il debi-
to pubblico, ovviamente, come
lo stesso Panetta ha auspicato,
ma dovrebbero nello stesso tem-
po difenderne con minore timi-
dezza la sostenibilita e 'onora-
bilita, che si fonda anche su con-
trappesi importanti come la po-
sizione netta sull’estero. Una le-
zione, quella di Panetta, che do-
vrebbe imparare anche I’Euro-
pa, che non puo costruire un

nuovo Patto di stabilita efficace
basato ancora. come il vecchio,
soltanto sui due soliti meccanici
parametri del deficit/PIL e del
debito/Pil avulsi dal contesto
pitt ampio dello stato di salute
delle diverse economie. Infatti, i
tempi e i modi di riduzione del
debito dei vari Paesi dovrebbe-
ro tenere conto anche della posi-
zione netta sull’'estero di ogni
nazione e, ad avviso di chi scri-
ve, della stessa quota di debito
pubblico nazionale finanziata
dall’estero. In altri termini, il
Patto di stabilita, per cio che at-
tiene la sostenibilitd finanzia-
ria, dovrebbe avere quattro pila-
stri, non solo due.

Proprio il confronto tra Italia
e Francia puo essere utile per
capire meglio la questione. E ve-
ro che I'Italia ha oggi un debi-
to/Pil del 137,3% pit1 alto rispet-
to al 110,6% della Francia (dati
2023). Ma il rapporto tra debito
pubblico in mani estere su Pil
della Francia (pari al 53% circa,
stimato su dati 2022) & piu alto
di quello dell'Italia (38%). Inol-
tre, la posizione finanziaria net-
ta della Francia € oggi negativa
sul Pil per il 29,4%, cioé di ben
824 miliardi di euro, mentre
quella dell'ltalia é positiva per
150 miliardi, come ha ricordato
Panetta. Ebbene, ragionando so-
prattutto nell’ottica di un inve-
stitore straniero, quale dei due
debiti pubblici, italiano e france-
se, & oggi piu sostenibile, secon-
dovoi?
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POSIZIONE FINANZIARIA NETTA SULL'ESTERO
DEI PAESI MEDITERRANEI
(miliardi di euro)
Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Eurostat
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