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* Debiti e ricchezza, ecco perché
I'Italia non ¢ la Grecia e 11 Portogallo

di MARCO FORTIS

L YITALIA é minacciata

dal rischio default del-
la Grecia? In uno scenario
razionale no, perchéilnostro
Raese sitrova in una situgazio-
ne ben diversa da quella del-
la Grecia e degli altri tre
muovi PIGS (Portogallo, Ir-
landa, Spagna) sempre pin
sotta scacco dei mercati.
Non soltanto perché la reces-
sione economicd In questi
Paesi é molto pitt acuta che
da roi ma anche e soprattur-
to perché I'Italia ha una sta-
bilita patrimoniale-finanzia-
ria di gran lunga maggiore.
Cid potrebbe apparire in con-
traddizioneconildatoiralia-
no del debito pubblico/PIL
che nel 2009 si é attesiato
sugli stessi livelli della Gre-
cia (imornoal 115%). Ma la
realtar é che | debiti non si
“pagano”con il PIL bensi, in
una eventuale evoluzione cri-
tica, attingendo al proprio
patrimonio e il patrimonio
italiano ¢ tutt’altra cosa ri-
spetto a quello greco.

Lasciamo pure da parte
laricchezza reale delfe fami-
glie (fatta di case e terreni),
in cui litalia é peraltro tra i
primi posti al mondo, e limi-
tiamoci a considerare la ric-
chezza finanziaria netta (at-
tivita meno passivitd) delle
Jamiglie. Laricchezza finan-
ziaria delle famiglie italia-
ne, secondo gli ultimi dati
Eurostat disponibili relativi
al 2008, e pari a 43.400 euro
perabitante, tra le pitr alte al
mondo, quasi 4 volte pii
‘grande di quella dei greci
(11.000 eure) e pitt del dop-
pio di quella di portoghesi
(19.600 euro), irlandesi
(18.400 eurc) e spagnoli
(16.400 euro). Cio dimostra
che il PIL pro capite e la sua
crescita da soli non bastano
a capire se si & “vicchi’”.

T PIL di Irlanda e Grecia,

rispetto al nostro, “volava-
no” sino poco tempo fa. Og-
gi, dopo aver preso per alcuni
anni ogni sorta di sostanza
“dopante” percrescere, Irlan-
da e Grecia sono nella polve-
re.

Sicché, se invece di consi-
derare il rapporto tra il debi-
to pubblico, che éuno stock, e
il PIL, che é un flusso, raf-
frontiamo il debito pubblico
{de{ 2009) con la ricchezza
Jfinanziaria netta delle fami-
glie (ultimi
dati del
2008), cioé
die  stock
comparabi-

li, si scoprird

che [Italia

non é wuna

“pecora” ne-

ra def debito

pubblico. In-

Jatti, il no-
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blico/ric-
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eéparial 68%

circa, valore guasi equivalen-
te a quello delln Francia
(65%) e solo un po’ pitt alto
di quello della Germania
(61%). Anche il Portogallo
fino ad ora non se la cavava
port cosi male (61%). Tutia-
via, a causa della forte cresci-
ta del suo deficit pubblico
annuo, il Portogallo é desti-
nato nel 2010-2011 a veder
peggiorare la propria situa-
zione. Mentre Stati Uniti e
Gran Bretagna, chetradizio-
nalmente vaniavano elevate
ricchezze finanziarie, aven-
do ora deficit annui in forte
aumento si avvicineranno al
rapporto medio di debito pub-
blico/ricchezza finanziaria
di Germania-Francia-Ita-
lia.

Molto peggio del Porto-
gallo in termini di rapporto
debito/ricchezza stanno la
Spagna (75%) ma soprattut-

tol'lrlanda (129%) e la Gre-
cia (220%). Tutta laricchez-
za finanziaria dei grect (che
¢ in caduta libera anche per
la “fuga” di capitali all este-
ro) oggi non basta nemmeno
a pagare la metd del debito
pubblico di Atene (ammesso
che sia nota la vera entitd
dello stesso viste le continute
rettifichedell’ Eurostat). Sen-
za dimenticare che mentre
la ricchezza finanziaria de-
gli italiani é in grado di “pa-
gare” oltre 3 volte il nostro
debito pubblico lordo sul-
Pestero (cioé sottoscritto da
stranieri), i greci con la loro
ricchezza “pagana” solo po-
co pit della metd del proprio
debito estero.

Ma oltre che di crisi debi-

torie strutturali i Paesi posso-
no anche soffrire di crisi im-
mediate di “liquiditd”, spe-
cie in periodi di prudenza
come guelli artuali in cui gli
investitorisi tengono alla lar-
ga dalle obbligazioni dei de-
biti sovrani piix a rischio op-
pure pretendono altissimi
tassidi interesse per sottoscri-
verle. E' quindi interessante
analizzare anchelasituazio-
ne dei due deficit “gemelli”
(il deficit pubblico/PIL ¢ il
deficit della bilancia dei pa-
gamenti di conto corrente
sempre in % del PIL) la
Sommadei quali, sia pure un
po’ rozzamente, ci da una
indicazione delflo stato com-
plessivo di “costrizione” in-
terna ed esterna delle diverse
“economie.

Ecco allorg che ['ltalia,
con un deficit/PIL nel 2009
del 3,4% (pin alto soltanto di
quello della Germania ma
inferiore persino a quello te-
desco nel '2010), si trova in
una situazione nettamente
migliore di  Portogallo
(-9,4%), Spagna (-11,2%),
Grecia (13,6%, destinato ad
essere rettificato in peggio) e
Irlanda  (-14,3%). Inoltre,

UItalia, con un saldo negati-

vodibilancia di conto corrven-
te nel 2009 del 3,2% (solo di
un punto pii alto di quelio
francese, pari al -2,2%) é
messa meglio anche in que-
sto caso di Spagna (-5,4%),
Portogallo (-10,3%) ¢ Gre-
cla
(-11,2%).
Da cio
due conclu-
sioni princi-
pali. La pri-
ma échenel-
la zona euro
vi sono So-
prattutio
due econo-
mie  “criti-
che”: la Gre-
cla (ormai
malata con-
clamata) e
l'ex tigre cel-
tica Irlanda
a forte rischio {alle prese con
80 miliardi di titoli tossici,
cioé un valore come la meta
del PIL, in pancia al suo
sisterna bancario in via di
semi-statalizzazione e con
indicatori di debito pubblico
e di deficit in crescita espo-
nenziale). Due Paesi che pe-
ro hanno insieme una popo-
lazione di poco superiore ai
15 milioni di abitanti.
Inparticolare, il salvatag-
gio della Grecia attraverso
un suorapido.“commissaria-
mento”-era una impresa che
leuro zona poreva gestire in
DOCo tempa € con poco sfor-
zo. Invece si ¢ lasciato che il
bubbonesi ingigantisse e cre-
asse anche peri-
colidi contagio.
Grandi a que-
sto riguardo so-
no le responsa-
bilita della Ger-
maniaedinpar-
ticolaredi Ange-
la Merkel, i cui
tentennamenti
rischiano  di
causare all’Eu-
ropa e alle sue
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istituzioni dan-
nitalida annul-
lare in meno di
6 mesi { grandi

lieri tedeschi.
La seconda

conclusione ¢é

che I'Ttalia non

ca allargata dell’area’euro
ma ung analisi pitapprofon-
dita e metodologicamente di-
versa da quelle prevalse fino

Tutto cio, tenuto anche
conto della nostra forza nel-
leconomia reale, dovrebbe
indurre Berlino e Parigi a

contributi che presenta nemmeno lontana-  al recente passato sullo stato  guardare all'ltalia con una
alla costruzio- mente una situazione di fra- i salute finanziaria delle maggiore considerazioneea
neeuropea han-  gilira finanziaria paragona-  economie ci fa emergere as-  fare piit “blocco” con noi per
noapporlatone-  pile a quella dei 4 “PIGS. sqi piit simili a Germania e tenere in piedi la sempre piti.
glioltre 50 anni - Questo non preserva I'ltalia. Francia di quanto gli altri e

precedenti tutti
eli altri cancel-

da un rischio di crisi sistemi-

1ol stessi pensassimo.

traballante architertura del-
['Europa. ;
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Debiti e deficit: alcuni indicatori*
' ! Debito pubblico.

== | Debito pubbl Pl i icg | ischeza i ' Bilancia di
B e A R iy R
h'." ! . famiglie 2008 }L
Germania @ | 1.762 2.407 73,2% 2881 61% | 1191
MALIA () | 178 1.521 115,8% 2588 | 68% 48,2
 Francia @) | 1.489 1.919 77,6% 2.280 65% -42,0
Gran Bretagna G | 1.068 1.567 68,2% 2.246 48% -20,8
Stati Uniti €8 | 12.311 14.256 86,4% 27.512 5% ' -418,0
Spagna &) | 560 1.051 | 53,2% 742 75% | 51,2
Irlanda 105 164 64,0% 81 129% 48
Portogallo ‘@ 126 164 76,8% 208 61% 1 -16,8
Grecia & | 273 237 115,1% 124 220% | 26,6
*Dati in miliardi di eurc e in miliardi di dollari per gli Stati Uniti,
LA Nggfg ls ?é?%ﬁ’a% N Bmentaoons. | oone éijl&“.ffZ;é’.‘fSRB%i “antel qomelt”
‘ 19,1 | -3,3% 4,8% 1,6%
Laricchezza — Leconomia — ? ° f - | :
delle famiglie  realeé solida, 48,2 S8% | 3% | 8%%
eilvero  comein Francia -42,0 -1,9% -2,2% -8,7%
satdo eGemanig -20,8 -11,5% 1,3% -12,8%
-418,0 -12,5% -2,9% -15,4%
-57,2 11,2% -5,4% -16,6%
4.8 14,3% -2,9% 17,2%
-16,8 -9,4% -10,3% -19,7%
-26,6 -13,6% 11,2% | -24,8%

Fontte: elaborazions Fondazione Edison su dati Eurestat, Federal Reserve, U.5. Bureau of Economic Analysis, FMI
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