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Classifiche/Ecco chi sta peggio di noi
Risparmio e debiti,
le virt1 nascoste dell’Italia

di MARCO FORTIS

AESI che contano piit “morti e feriti”

a seguito della crisi finanziaria, in
termini di numerodi fallimenti, naziona-
lizzaziomi o salvataggi in extremis di
istituti bhancari e compagnie assicuratrici
sono proyprio i Paesi in cui il debito privato
eesplosw arrivando a toccare livelli uguali
oaddiriittura superiorial Pil. Ciriferiamo

non solio agli Stati Uniti, epicentro del
disastro) finanziario, ma anche a Gran
Bretagma, Olanda, Danimarca e Irlanda.

Gl atuti di Stato alle banche in Europa e negli Stati Uniti rischiano
distravolgere le operazioni di collocamento dei titoli pubblici

Concorrenza sleale da parte di chi ha innescato e poi
sfruttato 1 meccanismo famigerato dei mutui subprime

Risparmio privato e debiti, Its

< @

1d

piu virtuosa d1 Usa e Gran Bretagna

di MARCO FORTIS

E’ stato soprattutto il famigera-
to meccanismo dei mutui sub-
prime ad innescare la miccia
della crisi finanziaria degli Sta-
ti Uniti e di altri Paesi che ne
hanno seguito le orme. Le ban-
che di tutto il mondo, 1 cui
bilanci sono stati intaccati dal-
la proliferazione dei titoli di
debito “tossici”, sonoentrate in
crisi € ne ¢ scaturito un crack
dei mercati azionari senza pre-
cedentinel Secondo Dopoguer-
ra. Non ¢ un casocheiPaesiche
contano piu “morti e feriti”, in
termini di numero di fallimen-
ti,nazionalizzazioni o salvatag-
gi in extremis, siano proprio i
Paesi in cui il debito privato &
esploso negli ultimi anni, arri-
vando a toccare livelli uguali o
addirittura superiori al Prodot-
to Interno Lordo (PIL). Ci rife-

riamo non solo agli Stati Uniti,
epicentro del disastro finanzia-
r10. Ma anche alla Gran Breta-
gna (il cui sistema bancario &
ormai semi-nazionalizzato) e
all’Olanda (con la Fortis Bank
tra le prime a dover essere soc-
corsa). Ad essi vanno aggiunti
Paesi europei piu piccoli come
fa Danimarca (dove 'ammon-
tare dei prestiti alle famiglie
erogati dalle istituzioni finan-
ziarie monetarie € oggi vicino al
130% del PIL) o 'Irlanda (il cui
sistema bancario sembra or-
mai un groviera), senza dimen-
ticare I'Islanda (un’ isola prati-
camente “in vendita a saldo™).

Questi Paesi, sempre porta-
ti ad esempio per la rlgorosna
detloroconti pubb11c1 n realta
conducevano “in privato” una
vita economica molto discutibi-

le, che ha spinto le famiglie ad
indebitarsi troppo ed alla fine
ha causato il crollo delle ban-
che, schiacciate sotto il peso dei
mutui subprime e delle soffe-
renze, con la brutale trasforma-
zione dei debitioggetto di carto-
larizzazioni in titoli non-liqui-
di, ciog€ senza alcun valore di
mercato in quanto oggi nessu-
no piu li vuole. Mentre, all’op-
posto, I'Italia, le cui famiglie
hanno sempre tenuto una con-
dotta economica privata mori-
gerata indebitandosi in modo
molto contenuto, ¢ sempre sta-
ta additata come una “pecora
nera” a causa del suo alto debi-
to pubblico.

Iniziera ora sui mercati fi-
nanziari internazionali una gi-
gantesca ed assai combattuta
campagna di collocamento di
titol1 di debito, pubblicie priva-
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ti(con garanzia pubblica), fina-
lizzata a “tappare” i numerosi
buchi che si sono aperti con la
crisi finanziaria. La concorren-
za (probabilmente anche slea-
le) tra chi deve raggranellare
capitali sara durissima e dun-
que & bene che I'Italia sia vigile,
anche sorvegliando attenta-
mente i mercati ¢ le stesse ban-
che affinché non si verifichino
eventuali manovre speculative
sui nostri BTP che possano ren-
dere piu difficile 1l rifinanzia-
mento del nostro debito pubbli-
co. Non sara certamente una
stagione facile, specie per noi
italiani, se
non sapremo
farvalere, uni-
ti,lenostre ra-
gioni. Perché
¢ evidente
che, nonostan-
teil “peccato”
del debito pri-
vato degli Sta-
ti Uniti e di
molti Paesi
del Nord Eu-
ropa sia or-
maivenutoal-
la luce ¢ pre-
senticontenu-
ti di criticita (oltre che di re-
sponsabilitd per aver causato
Pattuale crisi mondiale) ben
piugravidel nostro debito pub-
blico, i Governi di tali Paesi
adesso pretenderanno come se
niente fosse di avere assoluta
precedenza nel reperire la liqui-
dita necessaria p*er salvare le
proprie banche, 1 propri settori

produttivi agonizzanti e i pro-
pri cittadini insolventi.

Stati Uniti e Paesi del Nord
Europa la cercheranno, questa
liquidita, su mercati finanziari
perdsempre pillaridi, perché la
stagione che ci attende - & bene
saperlo - sard un lungo periodo
di siccita del credito. E nel’an-
dare a cercare denaro con cui

fronteggiare i propri fallimenti,,
tali Paesi pretenderanno di far:
sfoggio di ratingormai del tutto
irrealistici, in quanto parame--
trati soltanto sui livelli dei loro
debiti pubblici, come se nulla
fosse accadutonel settore priva--
to delle loro

economie.
Inoltre,ecio &
pernoiilmag-
gior pericolo,,
magariiPaesiu
anglosassoni,
del Benelux e
deila Scandi-
navia, oitre
che le agenzie
dirating, con-
tinueranno a
darci “lezio-
ni” di econo--
mia e a consi--
derarci comes
un Paese “a rischio” per via dell
nosiro debito pubbiicoelevato..
E’ allora bene mettere im
chiarochelagravitieil carattes-

re globale della cnisi finanziariaa

impone una nuova contabilit®

del debito e nuovi paradigmii

per attribuire i rating nazionalli

i modo pil rispondente al reas-

Ie stato di salute dei vari Paesii.
Basta chiedere ad un cittadino
inglese che la settimana scorsa
haboicottato’aumento di capi-
tale della Royal Bank of
Scotland se egli oggi abbia pil
fiducia in una banca britannica
oinun BOT oun BTP italiano.
I numeri parlano da soli. Nel
2001 I'ltalia presentava un de-
bito “aggregato” (debito pubbli-
co + debito delle famiglie) pari
al 131% del PIL. Nel 2007 tale
rapporto ¢ salito di soli 7 punti
portandosi al 138% (a fronte di
un calo del debito pubblico e di
un contenuto incremento di
quello delle famiglie). La cifra
relativaal 2007, per la precisio-
ne, € la somma di un 104% di
debito pubblico e di un 34% di
debito delle famiglie. Il debito
delle famiglie ¢ costituito dalla
somma dei prestiti a breve e a
lungo termine ad esse erogati
ed e di4 puntipercentuali supe-
riore al dato da noi presentato
qualche giorno fa su queste co-
lonne che considerava i prestiti
delle sole istituzioni finanziarie
monetarie.

I1 raffronto a dati omogenei
con gli altri Paesi perd non
cambia. Infattiiprestitiabreve
e lungo termine erogati alle fa-

miglie inglesi dal 2001 al 2007
sono cresciuti dal 73% al 100%
del PIL (con un aumento secco
di oltre 650 miliardi di sterli-
ne), mentre nello stesso perio-
do anche il debito pubblico bri-
tannico aumentava dal 38% al
44% del PIL. Sicché il debito
“aggregato” della Gran Breta-
gna ¢ cresciuto dal 111% del
PIL del 2001 al 144% del 2007,
superando il valore dell’Italia.

La stessa cosa ¢ successa
all’Olanda, Paese che in Euro-
pahasempre guardato dall’alto
in basso I’Italia “bacchettando-
ci” ad ogni occasione per la
nostra finanza allegra, il cui
debito “aggregato” nel 2001 era
pari al 125% del PIL ed era
inferiore a quello dell’Ttaliadi 6
punti percentuali, mentre nel
2007 esso ha superato quello
dell’Italia portandosi al 147%,
principalmente a causa di un
incremento di circa 250 miliar-
di di euro dei debiti delle fami-
glie. Negli Stati Uniti, infine,
nel 2001 il debito “aggregato”
era parial 134,5% del PIL.ed ¢
balzato al 167% nel 2007, so-
spinto da uno stratosferico in-
cremento di 6.166 miliardi di
dollari dell’indebitamento del-
le famiglie. Si possono fare cal-
colianche piusofisticati, tenen-
doin considerazione anchel’in-
debitamento delle imprese. Ma
i conti finanziari “aggregati”
odierni dell’Italia sarebbero co-

munque sempre migliori di
quelli di Gran Bretagna, Olan-
da e USA. Che rating meritano
oggi questi ex campioni delle
finanze sane?

Argomento: - Si parla di Noi

Pag. 32




