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Le vie della ripresa
I CONTI PUBBLICI

Un ventaglio di ragioni 
Buona crescita, alto tasso di utilizzo dei fondi Ue
e welfare ai minimi alla base della performance

Movimenti in corso 
Germania e Malta stanno recuperando la rotta,
Finlandia e Slovenia sono uscite dal club

Solo undici Stati nella Ue
tra i virtuosi del debito
Estonia, Lussemburgo e Bulgaria con rapporti sotto il 30%

Chiara Bussi

pVista dall’Italia sembra il Pa­
ese dell’utopia. Perché l’Estonia, 
piccolo Paese baltico con appe­
na 1,3 milioni di abitanti, vanta un
primato incontrastato che da noi
sarebbe irrealizzabile: il suo de­
bito pubblico si ferma intorno al 
10% ed è stato uno degli assi nella
manica per entrare nel club della
moneta unica. Mentre la Com­
missione Ue ha appena chiesto a
Roma ulteriori sforzi nella ridu­
zione dello stock rispetto al Pil 
(stimato oltre il 130% quest’an­
no), il caso estone è il più eclatan­
te, ma non è isolato: sono 11 sui 28
membri dell’Unione i Paesi con 
un livello al di sotto della fatidica
soglia del 60%, che insieme al li­
vello di deficit/Pil inferiore al 3%
è diventato il dogma della politi­
ca di bilancio europea dagli anni 
90 a oggi. Cinque sono nell’area 
euro e sei hanno deciso di restar­
ne fuori, con una forbice che va 
dal 9,8% dell’Estonia fino al 52,5%
della Polonia, sulla base delle sti­
me 2016 di Bruxelles. Nel mezzo 
ci sono uno dei Paesi fondatori
della Ue, il Lussemburgo, patria 
del presidente della Commissio­
ne, Jean­Claude Juncker, e la Bul­
garia, entrambi sotto il 30%, ma
anche Lituania e Lettonia (il Pae­
se del rigorista Valdis Dombro­
vskis, per cinque anni premier e 
ora Commissario agli affari eco­
nomici), le scandinave Danimar­
ca e Svezia e altri Paesi dell’Est
come Romania, Repubblica Ce­
ca e Slovacchia.

In alcuni di essi il basso livello
di debito è rimasto costante dal 
2012 a oggi, come in Estonia e Lus­
semburgo, che sulla base delle sti­
me 2016 guadagna la seconda po­
sizione, ed è rimasto sempre in­
torno al 22 per cento. Pochi sono 
stati gli scostamenti in Slovac­
chia e Polonia, al di sopra del 50%
del Pil. Altri, come Danimarca, 

Lettonia e Repubblica Ceca, han­
no imboccato un percorso in di­
scesa: la prima dal 45,2% del 2012 
al 38,3 stimato per quest’anno, la 
seconda dal 41,4 al 39,9%, la terza 
dal 44,7 al 40,7. In Bulgaria, Roma­
nia e Lituania negli ultimi cinque 
anni si è registrato un peggior­
mento, ma sempre al di sotto del 
60 per cento. 

«A differenza di Spagna o Ir­
landa ­ spiega Carlo Milani, eco­
nomista del Cer, il Centro Euro­
pa Ricerche ­ gli undici hanno
potuto  tenere  il  debito  sotto
controllo perché non hanno do­
vuto andare in soccorso del loro
sistema bancario».

Il filo rosso che li lega è anche la
capacità di aver reagito alla crisi 
agendo sul denominatore, facen­
do cioè aumentare il Pil, con rifor­
me in alcuni casi dolorose e pe­
santi. È il caso dei Paesi baltici ex 
sovietici, che hanno vissuto sulla 
loro pelle una pesante recessione
e hanno messo in campo misure 
draconiane. In particolare, l’Esto­
nia ha diviso la comunità econo­
mica: laboratorio di successo del­
l’austerity per alcuni o metafora 
di un fallimento per altri, come il 
Nobel Paul Krugman, che nel 2013
ha avuto un acceso scambio su 
twitter con il presidente estone 
Toomas Hendrik. In Polonia la 
recessione non si è fatta neppure 
sentire e il Pil dovrebbe crescere,
secondo Bruxelles, del 3,5% que­
st’anno. I due Paesi, così come 
Danimarca e Svezia, sono tradi­
zionalmente tra i più virtuosi nel­
la spesa dei fondi strutturali Ue. 
«Questo significa ­ osserva Mila­
ni ­ che parte degli investimenti 
vengono  realizzati  con  risorse 
europee senza gravare sul bilan­
cio dello Stato, con un impatto 
positivo sul debito». 

In altri Paesi le ragioni vanno
poi cercate nel livello di spesa per
welfare inferiore alla media euro­

pea, che mantiene basso il conto 
da pagare per le casse dello Stato.
Così, se secondo gli ultimi dati di 
Eurostat in media nei Ventotto la
spesa sociale vale il 29,5% del Pil, 
in Romania il welfare rappresen­
ta il 15,6% e in Bulgaria il 17,4 per 
cento. Basti invece pensare che 
l’Italia dedica a questa voce ben 
un terzo del suo Prodotto interno
lordo. Il discorso non vale per 
Svezia e Danimarca, che brillano 
proprio per questo tipo di spesa. 

Per una volta la Germania non
è tra i primi della classe, ma punta
ad  avvicinarsi  all’obiettivo,  fa­
cendo  registrare  un  debito  al 
69,2% del Pil nel 2016 rispetto al 
79,7% del 2012; anche Malta nel 
2017 dovrebbe entrare nel club 
dei virtuosi, che invece la Finlan­
dia ha abbandonato nel 2015 e la 
Slovenia nel 2013. Gli altri Paesi 
sono fuori rotta, con Portogallo, 
Spagna, Italia e Grecia ben oltre 
quota 100 per cento. 

Ma perché il criterio del debito
è così importante? Con l’entrata 
in vigore del fiscal compact ­ che 
Gran Bretagna e Repubblica Ce­
ca non hanno sottoscritto ­ è pos­
sibile l’apertura di una procedura
di infrazione per i Paesi che han­
no un livello superiore al 60% e 
non riducono di un ventesimo al­
l’anno la quota di debito che li se­
para da quella soglia. Il calenda­
rio varia da caso a caso: per l’Italia
l’obbligo è scattato quest’anno, 
mentre  per  gli  undici  virtuosi 
questa regola non vale.

«L’importante ­ conclude Mi­
lani ­ non è tanto il livello ottimale
del debito, ma la sua sostenibilità,
ovvero la capacità di pagare gli in­
teressi su questo debito e di far ri­
partire il Pil. In questo senso le 
misure della Bce della scorsa set­
timana possono aiutare. I governi
ora non hanno più alibi e devono 
fare la loro parte». 
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L’ANALISI

Marco
Biscella

Un arsenale
monetario
nell’Europa 
zerovirgola

Da giovedì 10 un potente
bazooka è stato 
puntato contro la

speculazione finanziaria. Ma 
da quel giorno da Francoforte 
è partito anche un blitz a 
regola d’arte per scuotere le 
burocrazie dello zerovirgola, 
allo scopo di liberare 
un’economia reale tenuta in 
ostaggio da timori e calcoli 
ragionieristici. Dopo che 
Mario Draghi – sorprendendo
mercati e analisti – ha 
dispiegato la potenza di fuoco 
del suo arsenale alla massima 
gittata, per l’Europa 
frastagliata e sotto assedio è 
finito il tempo degli alibi 
(anche per le banche). Le 
munizioni non mancano per 
uscire dalla trincea della 
deflazione e attaccare 
l’obiettivo della crescita 
(l’unico antidoto serio alla 
tagliola del debito pubblico). 
Il presidente della Bce è stato 
chiaro: ha rimproverato i 
governi per «il lento passo 
delle riforme strutturali» e ha 
chiesto «politiche che, nel 
quadro dei vincoli di bilancio, 
siano molto più orientate alla 
crescita, con riguardo specie 
agli investimenti e al lavoro». 
La Bce ha creato un’oasi 
monetaria nel mezzo di un 
deserto. Ora tocca ai governi, 
con il coraggio delle riforme e 
con una visione dell’Unione 
più solidale, dar da bere al 
cavallo dell’economia: 
tagliando gli sprechi dove si 
deve, investendo le risorse 
dove occorre e condividendo 
le difficoltà dove è 
necessario. 
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pC’è il debito pubblico, pas­
sato ai raggi X da Bruxelles per
stilare le pagelle dei Paesi. Ma 
c’è anche quello privato, al­
trettanto significativo per fo­
tografare lo stato di un’econo­
mia. La classifica sulla base de­
gli ultimi dati aggregati di Eu­
rostat relativi al 2014 contiene 
non poche sorprese. Tanto 
che, se esistesse una soglia del 
60% anche per il rapporto tra 
debito privato e Pil, la Lituania
­ con il 52,5% ­ sarebbe l’unico 
Paese del club. La Romania è 
seconda con il 62%, mentre la 
Repubblica ceca guadagna la 
medaglia di bronzo (73%). Se­
guono  Slovacchia,  Polonia, 
Ungheria e Lettonia. Tra i big 
la Germania è al nono posto 
(116%), mentre l’Italia, che per 
il debito pubblico fa meglio so­
lo della Grecia ottenendo dun­
que la ventisettesima posizio­
ne, per quello privato sale al­
l’undicesimo posto (119,5%). 
Lontana dalla Francia, sedice­
sima con il 143%, dalla Gran 
Bretagna (158%) e dalla Spa­
gna (165%). 

La Svezia, tra i virtuosi del
debito pubblico, è 23esima per
quello privato (193%). Irlanda 
e Lussemburgo, patrie d’ele­
zione delle multinazionali, oc­
cupano invece la terz’ultima e 
penultima posizione. E il debi­
to privato più alto? A Cipro, 
dove vale tre volte il Pil.

C.Bu.
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L’ALTRA CLASSIFICA 

Lituania 
prima della classe
nel «privato»

Fonte: Commissione Ue* Previsioni

L’evoluzione del rapporto debito/Pil nei 28 Paesi Ue dal 2012 al 2017

2012Paesi 2013 2014 2015 2016* 2017*

Estonia 9,5 9,9 10,4 10,1 9,49,81

Lussemburgo 22,1 23,4 23,0 21,3 22,7 22,02

Bulgaria 17,6 18,0 27,0 28,2 29,7 30,73

Danimarca 45,2 44,6 44,6 39,9 38,3 38,84

Lettonia 41,4 39,1 40,8 36,7 39,9 37,75

Romania 37,4 38,0 39,8 39,0 40,5 42,66

Lituania 39,8 38,8 40,7 42,7 40,6 42,37

Repubblica Ceca 44,7 45,2 42,7 40,9 40,7 40,18

Svezia 37,2 39,8 44,9 44,0 43,1 42,39

Slovacchia 51,9 54,6 53,5 52,3 51,9 51,210

Polonia 54,0 55,9 50,4 51,4 52,5 53,511

Malta 67,4 68,5 66,9 64,0 61,2 58,712

Finlandia 52,9 55,6 59,3 62,7 65,0 66,213

Olanda 66,4 67,9 68,2 66,8 66,2 65,114

Germania 79,7 77,4 74,9 71,6 69,2 66,815

Ungheria 78,3 76,8 76,2 75,8 74,3 72,416

Slovenia 53,7 70,8 80,8 83,5 79,8 79,517

Austria 81,6 80,8 84,2 85,9 85,1 84,018

Croazia 69,2 80,8 85,1 86,0 87,0 87,419

Gran Bretagna 85,3 86,2 88,2 88,6 89,1 88,220

Irlanda 120,2 120,0 107,5 98,4 93,9 91,521

Francia 89,6 92,3 95,6 96,2 96,8 97,122

Cipro 79,3 102,5 108,2 108,4 99,9 95,023

Spagna 85,4 93,7 99,3 100,7 101,2 100,124

Belgio 104,1 105,1 106,7 106,1 106,6 105,625

Portogallo 126,2 129,0 130,2 129,1 128,5 127,226

Italia 123,2 128,8 132,3 132,8 132,4 130,627

159,4 177,0 178,6 179,0 185,0 181,8Grecia28

La classifica di chi rispetta o meno il parametro di Maastricht


