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FUCINO FLASH
NON SOLO DEBITO PUBBLICO: PERCHE LE DIFFICOLTA DELLA FRANCIA SONO
STRUTTURALI

L’8 settembre 2025 il premier francese Francgois Bayrou si € dimesso dopo aver ricevuto il voto di sfiducia
dal Parlamento. Il nodo che non riesce ad essere sciolto & sempre lo stesso da piu di un anno a questa
parte, quello del deficit pubblico, al 5,8% del Pil nel 2024 e previsto al 5,4% nel 2025." Decisamente
troppo elevato e non in linea con quanto stabilito nel Patto di Stabilita. Le altre maggiori economie
europee — ltalia in primis — hanno visto i propri deficit ridursi progressivamente dopo le ingenti spese
sostenute a causa della pandemia nel 2020 (Grafico 1A). Lo stesso non € accaduto in Francia: il debito
pubblico francese € rimasto attorno al 110% del Pil (98,2% nel 2019), senza quindi rientrare — se non
in misura modesta — dal rialzo registrato all’inizio della pandemia, quando il rapporto debito/Pil aveva
raggiunto il 114,9% (Grafico 1B).
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Fonte: elaborazioni BdF su dati Eurostat

Il risultato di questa situazione € stato un progressivo rialzo dei rendimenti sui titoli di Stato francesi,
con lo spread Oat-Bund a 10 anni cresciuto da circa 30 punti base a fine 2019 ai circa 72 del 16
settembre 2025; non distante, quindi, dai livelli dell’ltalia, che ha visto lo spread Btp-Bund a 10 anni
ridursi progressivamente dai quasi 150 punti base di settembre 2022 agli 81 del 16 settembre 2025. Per
alcuni minuti la mattina del 9 settembre scorso il rendimento dei Btp italiani € stato addirittura inferiore
rispetto a quello degli Oat francesi con la medesima durata. Il 13 settembre, inoltre, Uagenzia di rating
Fitch ha declassato da AA- ad A+ il merito creditizio dello Stato francese, un rating comunque ben
piu elevato del BBB italiano, nonostante il crescente allineamento dei rendimenti.

Che la situazione dei conti pubblici francesi si stia facendo sempre piu difficile € ormai chiaro alla
maggioranza degli operatori di mercato: ogni tentativo di tagliare o limitare la spesa pubblica € andato
incontro a una forte opposizione politica, in Parlamento cosi come nelle piazze.

Eppure, il problema piu grande - e realmente critico — che oggi la Francia si trova ad affrontare non &
tanto Uindisponibilita dell’opinione pubblica a misure di restrizione fiscale, ma le conseguenze di una
traiettoria economica che il Paese ha imboccato da oltre due decenni, e che ha condotto
alllaccumularsi di debito sia pubblico sia privato.

T Altema Banca del Fucino ha dedicato un altro articolo della rubrica Flash a luglio 2024, intitolato Francia e Italia:
ilritorno dello spread?. Nell’articolo si sosteneva che le difficolta francesi sul debito pubblico non avrebbero avuto
ripercussioni negative sugli spread dell’ltalia.
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Conti con Uestero in rosso

Preoccupante € innanzitutto la situazione della bilancia dei pagamenti (Grafico 2A). Quest’ultima,
infatti, € entrata in rosso nel 2007, e da allora non ha piu registrato risultati con segno positivo, fatta
eccezione per tre anni (2019, 2021 e 2024), e con risultati, peraltro, tutt’altro che eccellenti: nel 2024 il
saldo ¢ risultato positivo per 2.665 milioni di euro, a fronte di un -29.395 milioni nel 2023, che seguiva
un -37.662 milioni del 2022.

Diverse voci vanno a determinare il saldo della bilancia dei pagamenti. Tra queste, la principale &
costituita dalla bilancia commerciale. Ebbene, nel caso francese la bilancia commerciale risulta in
rosso da ben 19 anni, visto che l'ultima volta che le esportazioni francesi hanno superato in valore le
importazioni € stata nel 2005 (Grafico 2B). Nel 2022 — quando i prezzi dell’energia hanno registrato tassi
di crescita a doppia cifra in tutta Europa - il deficit commerciale francese ha raggiunto il massimo
pluridecennale di -72,5 miliardi di euro, e nonostante la disinflazione del biennio successivo la bilancia
e rimasta in rosso, di oltre 48 miliardi nel 2023 e di circa 10 miliardi nel 2024, le prospettiva, inoltre, non
sembrano positive peril 2025, visto che per la totalita del primo semestre e nel mese di luglio la bilancia
commerciale francese ha continuato a registrare deficit. Per un confronto, anche Ultalia nel 2022 ha
visto la bilancia commerciale scendere in territorio negativo (-36,3 miliardi di euro); tuttavia, gia nel
2023 il Paese era tornato in surplus per 30,5 miliardi (Grafico 2B).
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Bilancia dei pagamenti Bilancia commerciale (Beni e servizi)
(Milioni di euro) Milioni di euro correnti
80.000,0 80000
60.000,0 60000

40000
40.000,0

20000
20.000,0

0,0
-20000

-20.000,0
-40000

-40.000,0 -60000

-60.000,0 -80000

e Francia Italia e Francia Italia

Fonte: elaborazioni BdF su dati Eurostat

Se siva a scomporre la bilancia commerciale nelle due componenti di beni e servizi, si osserva come il
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il deficit venutosi a creare sui prodotti della manifattura.

Processi di deindustrializzazione

In effetti, a partire dagli anni 90 lU'economia francese €& andata incontro ad un processo di
deindustrializzazione ben piu profondo di quello — comunque significativo — sperimentato in Italia e in
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Grafico 4 Germania, le altre due maggiori economie dell’Area Euro (Grafico
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Fonte: elaborazioni BdF su dati World Bank

francese, la cuirisposta di fronte alle sfide poste dall’emergere di

nuovi competitor internazionali (in primis la Cina) e dall’avvento della moneta unica &€ stata un’intensa
delocalizzazione produttiva e un generale spostamento del sistema economico nazionale verso i
servizi.?

Tuttavia, la maggiore competitivita dell’economia francese sul fronte dei servizi si € dimostrata
insufficiente a coprire le importazioni del Paese. Non &€ un dato che stupisce: come ricorda tra gli altri
’economista Patrick Artus, gli investimenti della Francia in tecnologia ICT - e ancor di piu quelli in
R&D legati al settore ICT — sono cresciuti ad un ritmo insufficiente a compensare Uimpatto negativo
apportato dalla deindustrializzazione.?

Il sistema economico francese, in poche parole, da un lato ha perso gran parte della vocazione
manifatturiera ma dall’altro non e riuscita ad intercettare pienamente i nuovi driver della ricchezza legati
al settore dei servizi. A riprova dell’avanzata deindustrializzazione della Francia, basti considerare il
grafico sottostante, relativo al numero di robot industriali impiegati in alcune delle maggiori economie
europee: al netto del settore automobilistico, il gap tra Francia da un lato e Italia e Germania dall’altro
si € significativamente ampliato rispetto a meta degli anni ’90.

Utilizzo dei robot nei principali paesi dell’area dell’euro
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e IFR.
(1) Al totale della manifattura & sottratto il dato riferito al settore individuato dalla divisione Ateco 29 (fabbricazione di autoveicoli,
rimorchi e semirimorchi).

Fonte: Banca d’ltalia, Relazione annuale sul 2023, 31 maggio 2024

2V. Aussilloux, P. Frocrain, R. Lallement, G. Tabarly, M. Harfi, Industrial policies in France. Developments and
international comparisons [Note de synthése], France Stratégie, December 2020, pp.5-6.
3 P. Artus, Why France has deindustrialized and failed to develop its technology sector, Ossiam, April 24, 2025.
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https://www.strategie-plan.gouv.fr/files/files/Publications/English%20Articles/Industrial%20policies%20in%20France/note_de_synthese_-_pol_indu_-_25.01_-_en.pdf
https://www.strategie-plan.gouv.fr/files/files/Publications/English%20Articles/Industrial%20policies%20in%20France/note_de_synthese_-_pol_indu_-_25.01_-_en.pdf
https://www.ossiam.fr/EN/post/why-france-has-deindustrialised-and-failed-to-develop-its-technology-sector

Un mancato recupero di competitivita

In un regime di cambi flessibili, deficit commerciali persistenti quali quelli registrati dall’economia
francese si traducono in genere in una svalutazione, che ha come conseguenza un recupero di
competitivita. In assenza di tale meccanismo, il recupero di competitivita — e dunque il ritorno
all’equilibrio dei conti con U’estero — pu0 avvenire solo in conseguenza di significativi aumenti della
produttivita dei fattori produttivi o di un altrettanto significativo calo dei costi di produzione, quindiin
particolare dei costi del lavoro. Ora, nel caso della Francia di oggi, la prima strada appare difficile da
percorrere, dal momento che un aumento della produttivita presuppone ingenti investimenti
produttivi, mentre oggi € proprio la capacita di investimento ad apparire problematica. Altrettanto
problematica risulta perd anche la seconda opzione — quella della compressione dei costi del lavoro, in
particolare quelli indiretti —, in quanto puo comportare rilevanti effetti indesiderati in termini di
indebolimento della domanda interna, oltre a implicazioni in termini di consenso politico. In effetti,
nessuna delle due strade € stata ad oggi intrapresa. Il deficit della bilancia dei pagamenti ha cosi portato
ad un crescente indebitamento, privato non meno che pubblico: il debito privato francese (Grafico
6A) ha raggiunto, nel 2024, il 151,4% del Pil, a fronte del 124,5% dell’Area Euro e del 92% dell’ltalia.
Inoltre, si tenga conto che ad oggi oltre la meta del debito pubblico francese € in mano a non
residenti (Grafico 6B), i quali nel 2024 ne detenevano una quota pari al 53,1% del totale, secondo dati
BCE.

A Grafico 6 B.
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Fonte: elaborazioni BdF su dati Eurostat e BCE

Difronte al peggioramento della situazione debitoria, a lungo nel tempo la Francia ha potuto mantenere
una posizione relativamente privilegiata, in virtu in particolare della sua centralita geopolitica all’interno
dell’UE, che ha posto il Paese al riparo da tempeste finanziarie. | mercati appaiono perd sempre piu
propensi a prezzare i titoli di Stato francesi esclusivamente sulla base dei fondamentali economici.

Nessuna soluzione a breve termine

In conclusione, la difficile situazione del debito francese € solo in apparenza una mera questione di
politica fiscale. Il problema fondamentale risiede piuttosto nell’evoluzione dell’intero sistema
economico nazionale, cioé nella perdita di peso relativo nell'industria, non controbilanciata a
sufficienza dalla crescita del settore dei servizi avanzati. economia francese necessita insomma di
un riaggiustamento strutturale, che potra per sua natura realizzarsi soltanto nel medio-lungo termine.
Nell’immediato, € lecito attendersi ulteriori turbolenze sul mercato degli Oat francesi. Non a caso
la Presidente della Bce Christine Lagarde ha lasciato presagire la possibilita di un intervento della banca
centrale, intervento che potrebbe avvenire tramite Uattivazione del TPI o di politiche monetarie non
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convenzionali analoghe a quelle viste in seguito alla Crisi dei debiti sovrani europei. Ovviamente, si
tratterebbe di una svolta significativa rispetto alle politiche monetarie europee degli ultimi anni.
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