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Ma il vero problema
¢ il deficit commerciale

Nell’area euro la crisi ha aumentato le disparita

di Emiliano Brancaccio

a stabilita dei conti nazionali e pili
ingenerale il profilo dirischio finan-
ziario dell'Ttaliae di tutta 'Eurozo-
na non dipendono solo dall’anda-
mento dei disavanzi pubblici. Un ruolo al-
‘meno altrettanto importante, e forse deci-
sivo, égiocato dallandamento deidisavan-
ziversol'estero, sia pubblici che priVati
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dell’euro potesse risiedere non tanto nella
crescita dei debiti pubblici quanto piutto-
sto nell’accumulo di debiti verso l'estero,
sia pubblici che privati, da parte di alcuni
Paesi membri, e di corrispondenti crediti
verso I'estero da parte di altri. E i dati sem-
brano in effetti avere piit volte confermato
questa tesi alternativa. Per giunta, dopo la
grande recessione mondiale, la sensibilita
degli spread all'andamento dei disavanzi
esteri pare essersi addirittura accentuata.
L’attenzione verso gli squilibri nei conti
con I’estero & dunque cresciuta, anche tra
gli esponenti della cosiddeita ortodossia
onomica. L’economista tedesco Daniel
s, per esempio, ha fatto notare che tra
amento dei conti esteridei Paesi mem-
ell'Unione nel periodo 2007-2009 e gli
d del febbraio 2011 esiste una correla-
elevata.

ffetti sono numerose le ragioni per
ischio diinsolvenza puo essere asso-
piti facilmente all’accumulo di debi-
s0 I'estero che alla crescita del solo
ito pubblico. Gros, per esempio, fano-
che seil debito pubblico & in prevalen-
elle mani dei residenti di un Paese, il
overno potrebbe costringerli a pagare
aimposta per coprire il pagamento del-

oneta unica alcuni ~le cedole che essi si attendono dal posses-

so dei titoli. Applicata anche solo parzial-
mente, questaricetta pud in effetti tutela-
re uno Stato dal rischio di insolvenza. Es-
satuttavia non é praticabile qualorail de-
bito sia nelle mani di possessori stranieri,
iqualinonricadono sottola giurisdizione
fiscale dello Stato di cui sono creditori.
Uno Stato indebitato verso I'estero dispo-
ne dungque di una possibilita in meno per
coprire i pagamenti dovuti, e risulta quin-
di maggiormente esposto all’eventualita
del fallimento.

Ma vi sono spiegazioni anche pilt pro-

tenotare che un Paese tende al deficit com-
merciale verso I'estero quando vende po-
coagli altri Paesi e compra molto daessi. Il
disavanzo conl’estero puo quindi esser vi-
sto come una spiadellascarsa competitivi-
ta del sistema produttivo nazionale. Olire
un certo limite, allora, la crescita dei debiti
esteri potrebbe indurre le autorita del Pae-
se in questione ad abbandonare la moneta
unicae aeffettnare una svalutazione per re-
cuperare margini di competitivita. Per
quanto improbabile, questa eventualitd in-
duce i creditori esteria chiedere tassi d'in-
teresse pil alti per cautelarsi contro il ri-
schio che in futuro siverifichiundeprezza-
mento della valuta nazionale, e che questo
siaaccompagnato daunariduzione del va-
lore deititolidi cui sono in possesso. Anco-
raunavolta, al debito estero, pubblico e pri-
vato, siattribuisce la maggiore rischiosita.
1l dibattito sembra dunque essersisoffer-
mato troppo sui pericoli derivanti dallin-
debitamento pubblico mentre pare aver
trascurato le minacce provenienti dagli
squilibri nei conti esteri, e in particolare
nei rapporti di debito e credito tra i Paesi
dell’Eurozona. Cio & tanto piu grave se si
considera che nel corso dell'ultimo decen-
nio gli squilibri commerciali tra i Paesi
dell’Eurozona hanno raggiunto dimensio-
nisenza precedenti, e non sisono quasiper
nulla attenuati dopo la grande recessione.
In particolare, nonostante una crescita del
reddito modestissima, nel 2010 I'Italia ha
fatto registrare un deficit verso I'estero in
rapporto al Pil del 4,2%; la Spagna del 4,5%,
ilPortogallo del 9,896, 1a Greciadell'n,8 per
cento. Di contro, la Germania ha consegui-
to un surplus verso I'estero del 5,1 per cen-
to. Le politiche economiche, nazjonali ed
europee, dovrebbero iniziare ad affronta-
re questo problema, piligrave e logicamen-
te prioritario rispetto al tema della stabilita
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