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Analisi

La sorpresa dell'Ttalia
Pochi debiti privati
scacceranno il crac

Tremonti ottimista: il deficit pubblico ¢, ma siamo protetti
grazie al basso rischio di insolvenza di imprese e famiglie

«ss OSCARGIANNINO
MM [eri Giulio Tremonti ha attirato |'attenzione di
tutti su un dato che abitualmente viene trascurato.
L'Ttalia infatti & sempre giustamente richiamata alla
dimensione del suo ingente debito pubblico, il terzo
al mondo senza che noi siamo la terza economia del
mondo. Tuttavia, la crisi che colpisce i mercati questa
volta non ha a che vedere con tempeste valutarie che
derivano dalla debolezza dellanostrafinanza pubbli-
ca, come avvenne negli anni di Amato e Ciampi. La
crisi finanziaria nasce dall’esplosione di un modello
che aveva dominato nell'ultimo quindicennio, co-
struito questa volta non sull'eccesso del debito pub-
blico, come avvennein Italia negli anni Ottanta, bensi
sulleccesso di consumi privati finanziati a debito, in
America, grazie al sostegno del risparmio cinese e
asiatico e in cambio dello shocco sui mercati mon-
diali delle merciabasso costo diquei Paesi, produtto-
ri di beni a costi inferiori dei nostri e finanziatori del
deficitcommerciale e dei pagamenti Usa.

Poiché la crisi colpisce I'eccesso di debito privato
(e sancisce la fine di un modello d'intermediazione
finanziaria che rivendeva quell’eccesso di debiti con
tecniche sempre pill spericolate e incontrollate), &
corretto riparametrare la “scala di debolezza” dei di-
versi sistemi-Paese. Quelli pil1 esposti a rischi di in-
stabilita finanziaria, infatti, questa volta non sono
quelliadebito pubblico pilielevato. Bensiquellilacui
somma complessiva del debito, pubblico e privato, &
pil1 alta. In altre parole non va tenuto conto solo del
debito dello Stato e delle pubbliche amministrazioni,
il cui rischio d’insolvenza per altro & monitorato con

grande attenzione ed espresso da differenziali dei ti-
toli di debito pubblico dei diversi Paesi. Ma a tale am-
montare va aggiunta la somma dei debiti delle fami-
glieedelleimprese, sulla cui valutazioneimercatiog-
gi sono assai pittincerti.

Riaggiornando intal sensole graduatorie, siscopre
chel'ltalia stamessaassaimegliodiquanto dicalaso-
la e tradizionale cifra del suo debito pubblico. Se
sommiamo il debito pubblico e il debito delle fami-
glie di alcuni Paesi e rapportiamo questa somma al
Pil, scopriamo infatti che il debito aggregato dell'Ita-

liaammonta acirca il 135% del Pil nel 2008. Cioeaun
rapporto assai inferiore a quello non solo degli Stati
Uniti, dove supera il 170% del Pil, e della Gran Breta-
gna, che supera il 150%. Ma stiamo meglio anche ri-
spetto ad altri Paesi dell'Unione Europea, come ad
esempio la Danimarca, tradizionalmente considera-
ti “virtuosi” e oggi schiacciati dai mutui ipotecari.

Gli studi della Fondazione Edison

Se ad essere messa alla prova e la consistenza e so-
lidita dell'economia reale, & a questa che nel suo
complesso occorre guardare. La tesi abbracciata da
Tremonti & stata elaborata in questi mesi dal profes-
sor INETRIGE, della Fondazione Edison, uno degli
studiosi pil1 seri e documentati della geografia pro-
duttiva del nostro Paese, e della competitivita com-
parata per diversi rami di business. Siamo il secondo
Paese d’Europa dopo la Germania per surplus com-
merciale nei manufatti non alimentari, ricorda sem-
pre Fortis. L'Ttalia esporta in Russia come Francia e
Gran Bretagna insieme, e nei primi sei mesi del 2008,

prima che si manifestasse il rallentamento del com-
mercio mondiale, ha anche superato la Francia
nell’exportverso Brasile e India. Siamo alla pariconla
Francia nell'export di vini verso gli Usa. La sola pro-
vincia di Venezia pud vantare un numero di permot-
tamenti di turisti stranieri come l'intera Irlanda,
mentre Roma e Bolzano superano entrambe il Bel-
gio. [l maggior numero di pernottamenti di turisti ci-
nesi erussi in Europal’abbiamo noi.

Le“QuattroA” del made in Italy

Seé vero cheil madein Italy manifatturiero poggia
sulle cosiddette “4 A” (abbigliamento-moda, arredo-
casa, automazione-meccanica-plastica ealimentari-
vini) il vero rating delI'Italia dovrebbe essere: “qua-
drupla A”, ripete ancora Forts. Infatti, i quattro ma-
crosettoricardine delmadeinItaly, nonostantela cri-
si mondiale, nel 2008 sono in grado di realizzare un
surplus commerciale con l'estero da record. Pari a
circa 120 miliardi di euro, cioé un ammontare che da
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solo pilto meno pareggiala somma del deficit da im-
portazioni d’energia del nostro Paese, e degliinteres-
siche dobbiamo pagare sul nostro debito pubblico.

Nessuno, né Tremonti né Fortis né alcuno che ab-
bia anche solo una minima idea di cio che sta avve-
nendo sui mercati, pud oggiritenere che queste con-
siderazioni valgano amettercial riparo dai guai. Mail
punto & che le misure del governo a sostegno di im-
prese e famiglie devono essere solidamente inqua-
drate in queste coordinate, che sono quelle dei punti
di forza relativi dell'Ttalia, senza troppo farsi frenare
solo dai tradizionali e arcinoti punti di debolezza.
MENO INDEBITATI DI USA E UE

La tabella qui a fianco, curata dalla Fondazione Edi-
son, mostra il livello di indebitamento delle famiglie
in ltalia, nei principali Paesi europei e negli Stati Uniti.
Nel confronto intemazionale risulta che i debiti delle
famiglie italiane sono a un livello assai meno preoc-
cupante rispetto ad altri importanti mercati.

Rispetto al Prodotto intemo lordo (Pil), gli italiani
hanno debiti pari al 30%: secondo i dati aggiomatia
fine 2007, i contratti di finanziamento ammontano,
complessivamente, a 463 miliardi di euro e oltre la
meta di questa cifra(259 mld) corrisponde a mutui per
I'acquisto di abitazioni.

| finanziamenti dei cittadini in Usa (13.848 miliardi di
dollari)e in Gran Bretagna(1.401 mid disterline) sono
al 100% del Pil. Ma & la Danimarca, con 291 miliardi
di euro, ad avere la percentuale di indebitamento pitl
elevata: 128%. Francia, Germania, Olanda, Ilanda e
Spagna sono sotto la soglia del 100%.

| DEBITI DELLE FAMIGLIE
IN ALCUNI PAESI EUROPEI

TOTAL' (mlluarch di euro) :

DANIMARCA ™ 291 |
SPAGNA 879
IRLANDA 156 |
OLANDA 448
GERMANIA 1.412
FRANCIA 916
ITALIA 463
USA* 13.848
G. BRETAGNA** 1.401

MUTU' PER LA CASA {miliardi di‘euro)

DANIMARCA 11

§ SPAGNA

IRLANDA

1 OLANDA

|| GERMANIA
FRANCIA

ITALIA

USA* 10.

246
648
124
400
963
682
259
542

* in dollari ** in sterline

PRESTITI IN % DEL PIL NEL 2007
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Dati relativi allo stock dei prestiti erogati dalle Istituzioni

- 100%
: 100%;

G.BREAGNA

Finanziarie Monetarie a fine agosto 2008 (1 Jluglic 2008

Fonte: Fondazione Edison
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