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I nuumern veri della crisi

2001-2010:
ODISSEA

INTUN MONDO
DI DEBITI

di MARCO FORTIS

ECCONDO uno studio recente-

maente pubblicato da [NEKE-
g8y, tera il 2000 e il 2008 la crescita
del deebito aggregato pubblico e pri-
vato nelle principali economie
avanzzate ¢ stata di oltre 40.000
milianrdi di dollari. 11 75 per cento
circacditale aumento & stato gencra-
to non dagli Stati con il debito
pubbllico ma dal settore privato,
attrawerso i debiti di famiglie, ban-
che e impresc.

Queste cifre ci fanno ritornare
alla memoria quanto scrisse sul
“Mesisaggero” nel settembre del
2008 il Presidente emerito della
Repuibblica Carlo Azeglio Ciampi,
subito dopo lo scoppio della bolla
dei mnutui subprime. Per Ciampi
una dlelle principali cause della crisi
dell’Asmerica, che poi si sarebbe
presto trasformata in una crisi glo-
bale, :andava ricercata nel fatto che
la diniamica dell’economia pertrop-
pianmierastata “drogata”, generan-
do uma “insana euforia”. La droga,
ora loo riconoscono tutti, era stata
fornitta dai debiti privati, lasciati
colpewolmente crescere non soltan-
to daggli Stati Uniti ma anche da
moltez altre nazioni, mentre tutti
questii Paesi ostentavano, alla stre-
gua dii specchietti per le allodole,
debitii pubblici bassi come prova di
serietéd e soliditd finanziaria per
attrarrre gli investitori.

Laa beffa & che, proprio grazie
alla “tbolla” dell’indebitamento pri-
vato, ¢gli Stati Uniti e i Pacsi periferi-
ci delll’Unione Europea, sia quelli
dell’Ovest (Gran Bretagna, Irlanda,
Spagna) sia quelli dell’Est (princi-
palmente 1 Paesi baltici), hanno
potuto godere per quasi un decen-
nio dii tassi di sviluppo assai pil alti
della vecchia Europa economica
“caroblingia” (Germania, Italia,
Franccia). Quest’ultima, essendo in-
cardirnata sulla nuova politica di
austerritd dell’euro, era fortemente
impeggnata a contenere il debito
pubbllico. Inoltre, avendo una dina-
mica prudente dei consumi delle
famiglie ed essendo basata sull’eco-
nomiza “reale” piu che sui servizi
“avamzati”, veniva considerata “in
declimo”.

Amche per questa ragione il 21
settembre 2008 pubblicammo su
queste colonnecun editoriale intitola-
to “Ruiscrivere la storia”, perché alla
luce della devastante esplosione di
quella che ¢ stata definita la “bolla

delle tholle” occorreva evidentemen-
te riveedere il giudizio positivo trop-
po superficialmente attribuito ai
nuovii modelli di sviluppo basati
sulla tecno-finanza (grazie alla quale
nei Paesi anglosassoni si pensava di
poteritenere facilmente sotto control-
lo in imodo probabilistico la massa
dei deebiti generatori di “euforia™).
Ed era nostra opinione che al
contempo dovesse essere rivaluta-
tala crescita pit moderata, ma coi
piedi per terra, di Paesi come
Germania e Italia che non aveva-
no cavalcato la febbre immobilia-
re e finanziaria.
Un’altra tesi che da oltre un anno
e mezzo sosteniamo & che nel
quadro attuale il debito pubblico
non puo piu essere sufficiente per
misurare la solidita finanziaria di
una economia nazionale, la qual
cosa mette in una luce completa-
mente diversa |'Italia nel confron-
to internazionale. Questo nuovo
paradigma ¢ ora abbracciato an-
che da un’istituzione come il
McKinsey Global Institute, nel
suo studio intitolato “Il debito e il
deleveraging. La bolla globale del
credito e le sueconseguenze” (gen-
naio 2010). La massa di statisti-
che fornita da McKinsey & impres-
sionante e coincide con molti dati
da noi anticipati su queste colon-
nesin dall’inizio della crisi. Rispet-
toal nostro approccio (che ¢ anche
quello della Banque de France),
McKinsey misurail “debito aggre-
gato” considerando non solo la
somma di debito pubblico, di fa-
miglie e imprese non finanziarie,
ma vi aggiunge anche il debito
delle banche stesse, seppure depu-
rando l'effetto “hub” di alcune
importanti piazze finanziarie co-
me la Gran Bretagna. '
Le differenze metodologiche
non portano perd a conclusioni
molto diverse, se non che, senza
I'indebitamento bancario, il debi-
toaggregatoitaliano in percentua-
le del Pil nel 2008 risulterebbe pit
basso non soltanto di quelli di
Gran Bretagna, Spagna, Giappo-
ne, Corea del Sud e Svizzera, ma
anche di quelloamericano. Secon-
do McKinsey nel 2008 il debito
aggregato dell’Italia, anche inclu-
dendo i debiti delle banche, era
infatti sostanzialmente simile a
quelli di Francia e Germania.
Dunque allargando il perimetro a

tutti i soggetti istituzionali (cio€
anche a famiglie, imprese ¢ ban-
che), ’Italia non appare piu quella
“pecora nera” isolata del debito
che, assieme al Giappone, traspa-
riva dalle sole statistiche del debi-
to pubblico. Cid non deve rassicu-
rarci, perché il debito pubblico
rappresenta comungque un grosso
handicap per il nostro Paese. Ma
la valutazione del debito aggrega-
to ci posiziona assai meglio inter-
nazionalmentequanto ad immagi-
nedisolidita finanziaria comples-
siva dell’Italia. Aspetto non secon-
dario in questo momento, visto
che molti Paesi affolleranno sem-
pre pit le aste per il collocamento
di nuovi titoli di debito pubblico.

Lo studio di McKinsey confer-
ma altre due cose da noi sempre
sostenute. Innanzitutto che le fa-
miglie italiane sono le meno inde-
bitate tra i grandi Paesi avanzati.
In secondo luogo evidenzia quali
sono stati i settori/Paese che in
termini assoluti hanno fatto piu
crescere I'indebitamento aggrega-
to del mondo tra i1 2000 e il 2008.
In questa speciale graduatoria fi-
gurano: le famiglie americane, in-
glesi € spagnole; le imprese ameri-
cane, spagnole e inglesi; le banche
americane, inglesi e francesi; e i
debiti sovrani di Stati Uniti, Giap-
pone e Francia. Come si vede,
Germania ed Italia non compaio-
no mai nelle prime tre posizioni.
Questo spiega in gran parte per-
ché i loro Pil crescevano di meno:
infatti, la nostra e quella tedesca
erano economie non “dopate” dai
debiti.

Infine, McKinsey fornisce una
diagnosi aggiornata e precisa di
quali settori/Paese dovrebbero o :
potrebberonecessitare di unacon-
sistente operazione di riduzione .
dell’indebitamento, cosa peraltro
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non facile da realizzarsi. L’elenco
comprende: le famiglie america-
ne, inglesi, spagnole, canadesi e
sudcoreane; 1 settori immobiliari
americano, inglese e spagnolo; il
settore non finanziario e parte di
quello finanziario spagnolo.
Obama nel discorso alla nazio-
ne americana ha espresso contri-
zione per gli errori commessi du-
rante il suo primo anno di presi-
denza, facendo capire che d’orain
poi verrd dato maggiore spazio
agli investimenti e agli aiuti alle
famiglie anziché alle banche, men-
tre Sarkozy al Forum di Davos ha
rivendicato il primato dell’im-

prenditore sullo speculatore e

quello del lavoro sulla rendita.
Ma intapnto si profila sempre
pitinitida all’orizzonte una nuova
emergenza: queta dei deficit pub-
blici con cui Paesi come gli Stati
Uniti, la Gran Bretagna e la Spa-
gna hanno cercato di contrastare
Pesplosione della bolla. La patata
bollente ora si & spostata dai debiti
privati ai debiti sovrani e la solu-
zione del problema ha i contorni
tutt’altro che definiti di quella che
viene chiamata, con una nuova
espressione ormai entrata nel-
I'uso corrente, “exit strategy”.
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