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DOPO LA CRISL-IDEE PER UNA DISCUSSIONE

Italia:
peggioiconti
oil paese?

di Marco Fortis

-, ihal'impressione che questa
g crisiglobale abbiainsegnato
b

# poco non soltanto ai pit avi-
dibanchieridi Wall Street che im-
perterriti non rinunciano ai loro
lautibonus, ma anche amolticom-
mentatori che continuano ad ana-
lizzare il posizionamento dellano-
stra economiasullabase diassun-
tie parametri che la crisistessaha
reso completamente superati.

Basti pensare all'idea che I'lta-
lia (ma lo stesso puo valere per la
Germania) abbia avuto negli ulti-
mi anni una crescita economica
inferiore a quella di Stati Uniti,
Gran Bretagna e Spagna a causa
della superiorita assoluta del mo-
dello di sviluppo di questi paesi,
basato sul trittico "magico” meri-
tocrazia-liberalizzazioni-servizi.
Superiorita confermata anche
dal fatto che, scoppiata la reces-
sione, il Pil dell'ltalia (analoga-
mente aquanto & avvenuto in Ger-
mania e Giappone) ¢ diminuito
nel 2009 piit di quelli americano,
inglese e spagnolo.

Oppure si pensi alla tesi secon-
do cui il Pil italiano sarebbe cre-
sciuto poco nell'ultimo decennio
perundeficit strutturale di compe-
titivita del nostro paese suimerca-
ti internazionali (da cui discende-
rebbe una delle cause del nostro
"declino").E che nellafase dellari-
presamondiale il ritardo in termi-
ni di tasso di crescita dell'econo-
mia italiana siriprodurra tal quale
come nel recente passato.

In realtd, come mostrano ine-
quivocabilmente alcuni nuovida-

ti appena pubblicati dalla Banca

di Francia, la piti forte dinamica
del Pil di Stati Uniti, Gran Breta-
gna e Spagna rispetto non solo
all'Ttalia ma anche alla Germania,
alla Francia e al Giappone, dalla
seconda meta degli anni 9o sino
allo scoppio della crisi, & stata do-
vuta non tanto al trittico merito-
crazia-liberalizzazioni-servizi
(la cui importanza non intendia-
mo minimamente mettere in di-
scussione e di cui I'Ttalia avrebbe
certamente molto bisogno) ma
all'esplosione dellindebitamen-
to del settore privato (famiglie e
imprese non finanziarie).

Laforza italiana: famiglie e imprese

Ildebito

= Nel primo semestre 2009, il rapporto
debito/ricchezza netta delle famiglie & stato
pitalto negli Stati UniticheinItalia, mentre,  Laricchezza finanziaria

fino al 2007, la percentuale degli Usa « Dopoitforteincremento registrato fra 2002e
(19,6%)era stata di molto al disottodiquella 2007, nell'uttimo anno, la crisi ha segnatouna

aziende: in particolare, il fenomeno & stato pid
marcato in Spagna e nei paesi anglosassoni.

italiana (25,6%). caduta della ricchezza finanziaria netta in tuttii
paesi considerati: dalcalo del 4% della
Famiglie e aziende Germania, attraversoil-11,2% dell’Italia, fino

= Lo scorso anno si é verificato un sensibile
aumento dei debiti contratti dafamiglie e da

alcrollo verticale dell’Irlanda (-33,8%) e della
Grecia (-40,6%).

DEBITO: USA PEGGIO DELL'ITALIA
In percentuale dello stock di ricchezza netta delle famiglie
— Italia - Stati Uniti Stati Uniti senza beni durevoli
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‘ Nota: | dati degli Usa includono anche le Istituzioni non profit Fonte: Elab, di Marco Fortis su dati Banca d'Italia e Fed

LA CADUTA DI SPAGNA, USA E GRAN BRETAGNA
Debito "aggregato” del settore non finanziario privato. In percentuale del Pil
--Stati Uniti  ~Italia -~ Spagna Giappone =G. Breatgna
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‘ Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Banque de France

GLIEFFETTI DELLA CRISI

Variazioni percentuali della ricchezza finanziaria netta delle famiglie.
Dati in miliardi di euro

2007 2008 Variazione %
Germania 3.005 2.881 ~4.1
Francia 2.521 2.280 -9.6
Talla - o295 ¢ 2588 . -12
Gran Bretagna (mid i sterlme) 2.546 2.096 -17,7
Spagna : 1.005 742 -26,1
Irlanda 122 81 -338
Grecia | 209 124 -40,6

Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Eurostat ]

Argomento:

Si parla di Noi

Pag. 26




Mar 16/02/2010

AR

Estrafto da pag. 1

IDEE
NUOVIINDICATORI

I contd italiani

ta
Niall Ferguson nell foto) docente di storia
modema aiftiversita di Harvard, it debito

voragine def conti Usa, Secondo

ubblice americano & us parlo Sicuso
‘quante o ers Pear Harbour nel 19415,

Fuorviante. Usare il Pil come pietra di paragone é utile
’ e logicamente rigoroso solo per il deficit dello stato

peggio del paese?

E sostenibile il rapporto tra debito pubblico e ricchezza delle famiglie

di Marco Fortis

» Continua da pagina 1

entre sin dall'inizio del nuovo secolo
MSermania e Giappone siimpegnava-
oacontenereilloro indebitamento
privato e Italia e Francia registravano un au-
mento del proprio mantenendolo perd su li-
velli assolutamente controllabili, nei paesian-
glosassoni e in Spagnasiregistravauna formi-
dabile accelerazione dello stesso. In partico-
lare, dalla fine del 2001 a tutto il primo trime-
stre del20081a "bolla" immobiliare, finanzia-
riae del credito al consumo ha fatto crescere
il rapporto tra indebitamento del settore pri-
vato e Pil di 30 punti negli Stati Uniti, di 48
puntiin Gran Bretagna e addiritturadi 83 pun-
tiin Spagna.
Quanto alla presunta scarsa competitivita
dell’Italia sui mercati internazionali, le ulti-
me statistiche della Wto dimostrano che Ita-

NEGATIVO ALL’ANTIDOPING
L’economia € cresciuta meno
ma solo perché é rimasta
immune dall’intossicazione
derivante dall’eccesso di credito

lia e Germania sono stati gli unici paesi indu-
strializzati le cui quote di mercato sul totale
dell’export mondiale di manufatti non ali-
mentari hanno "tenuto” tra il 2000 e il 2008,
mentrela Cinabalzavain pochi anni dal sesto
al primo posto assoluto tra gli esportatori
mondiali, innalzando la sua quota dal 4,7% al
12,7 per cento.

In particolare, la quota dell'Italia
nell’export mondiale di manufatti era del 4,5%
nel 2000 ed é diminuita solo marginalmente,
scendendo al 4,3% nel 2008, mentre altri paesi
avanzati, i cui Pil sono cresciuti nel frattempo
molto di piti di quello dell'Italia, hanno regi-
strato diminuzioni delleloro quote dimercato
nell’export mondiale manifatturiero varianti
dall'1,396 della Francia all'1,8 della Gran Breta-
gna, sino al 2,9 del Giappone e al 4,6 degli Stati
Uniti. Dunque noné peruna carenzadicompe-
titivita che I'italiano nell’ultimo decennio & cre-
sciutapoco.Se le famiglie italiane si fosseroin-
debitate come quelle americane e inglesi oggi
non saremmo qui a fare questi ragionamenti
sullediverse dinamiche pre-crisideiPil, maan-
che noi piangeremmolacrime amare conban-
chesalvate acaroprezzo o nazionalizzate, defi-

citpubblicialle stelle e tassididisoccupazione
assai pil elevati.

Il grande problema adesso & quello dei de-
biti pubblici che si stanno ovunque ingigan-
tendo per far fronte ai disastrigeneratidall’au-
mento dell'indebitamento privato, per troppi
anni rimasto assolutamente fuori controllo.
Ed e quichesievidenzianole crepe delmodel-

lodisviluppo diqueipaesiavanzatichesirite-

neva crescessero economicamente molto
pin degli altri, almeno guardando soltanto
allindicatore classico di riferimento rappre-
sentato dal Pil. In realt, Stati Uniti, Gran Bre-
tagna e Spagna ostentavano Pil sicuramente
dinamici, ma, come nel caso di certe aziende
che hanno giri d’affari in crescita generando
pero perdite che richiedono allafine I'abbatti-
mento del capitale, stavano accumulando
problemi giganteschi nei bilanci di famiglie,
imprese e banche, indebolendosi anno dopo
anno.Eoradovranno farsicarico anche dide-
ficit dibilancio e debiti pubbliciin rapida cre-
scita, per cuilaloro situazione tendera a peg-
giorare ulteriormente.

Nonostante il notevole indebitamento pri-
vato spagnolo e i guai della piccola Grecia, la
verapotenziale crisidel debito nonstanell’Eu-
rozona, ma nel mondo anglosassone, che ora
non ha pili soltanto un altissimo debito priva-
tomaancheundebito pubblico in preoccupan-
te espansione. Sono i dati a dirlo. Secondo la
Bancadi Franciail debito aggregato comples-
sivo (famiglie, imprese non finanziarie e am-
ministrazioni pubbliche) dell’Eurozona a giu-
2no 2009 era pari al 214% del Pil, contro valori
corrispondenti del 2349% degli Stati Uniti e del
242% della Gran Bretagna. Dunque, altro che
scenariodifugadegliinvestitoriinternaziona-
li dall™euro debole” verso il porto sicuro dei
titoli del Tesoro statunitense! Per Niall Fergu-
son oggi «il debito pubblico americano & un
porto sicuro quanto lo era Pearl Harbour nel
1941» (Financial Times, 10 febbraio 2010).

Se usciamo dai canoni tradizionali di misu-
razione del debito pubblico (che & uno stock),
ilqualé tuttaviaper convenzione viene rappor-
tato al Pil (che & un flusso), e se utilizziamo
grandezze diriferimentodiverse e pitrappre-
sentative anche della situazione patrimoniale
dei vari paesi, potremmo scoprire significati-
ve sorprese. Si prenda, ad esempio, il caso
dell'Ttaliae degli Stati Unitie sirapportiil debi-
to pubblico non al Pil, ma alla ricchezza netta
delle famiglie (inclusi i beni reali come case e
terreni), dunque aun altro stock. In questo ca-
sole fontidiriferimentosonolaFed e laBanca
d'Italia. I dati degli Stati Uniti comprendono,
oltre alle famiglie anche le istituzioni non pro-

Cadorino d’argento. Pietro Piller Cottrer,

35 anni, di Pieve di Cadore (Belluno) ha vinto

{a medaglia d"argento nella 15 km di sci
difondo a tecnica libera ai Giochi olimpici 2010
diVancouver
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fit. Inoltre, includono anche ibeni di consumo
durevoli(che & pero possibile depurare).

Nel 1995 il rapporto debito pubblico/ric-
chezza netta delle famiglie era pari al 25,6%
per!'Ttalia, tradizionale "pecoranera” del debi-
to pubblico, e al 19,6% per gli Usa (senza beni
durevoli). Ma alla fine del primo semestre del
2009 tale rapporto si & completamente rove-
sciato: infatti, & sceso al 21,1% per I'ltalia men-
tre & salito al 25% per gli Stati Uniti. Che cosa &
accaduto? Semplicemente che i vari governi
italiani che si sono sin qui succeduti a partire
dagliannigo, con personalitd particolarmente
attente ai problemi dei conti dello stato come
Amato, Ciampi, Prodi e Tremonti, si sono co-
stantemente adoperati per ridurre o perlome-
no frenare il debito pubblico, mentre nel frat-
tempo la ricchezza netta degli italiani cresce-
vaavalori correntisenzabrillare, maconrego-
larita e subasi solide.

Per contro, nello stesso periodo la ricchez-
zanetta delle famiglie americane sperimenta-
vaunforte incremento apparente, soprattutto
nel2002-2006(+55,8% contro +28% dell’Ttalia),
sullaspintadeirialzidelle Borse e deivaloriim-
mobiliari. Tale incremento pero sié poi dram-
maticamente ridimensionato nel 2008 dopo
lo scoppio della "bolla" (-20,4% rispetto al
2007, contro un modesto -1,9% dell’Italia). In-
tanto, 'amministrazione americana ha dovu-
tocominciare afarsicaricodei problemigene-
rati dall'indebitamento privato e dalla reces-
sione che esso ha generato. Sicché il debito
pubblico federale (senza contare quello degli
Stati, alcuni dei quali, come la California, sono
in gravi difficolt) ¢ salito dagli 8,7 trilioni di
dollaridifine 2007an,strilioninel primo seme-
stre2009 (+32%), mentreil debito pubblicoita-
liano aumentava nello stesso periodo da1.600
a1752 miliardi dieuro {(solo +9,4%).

Hrisultato dituttaquesta vicenda, che molti
ancora faticano a comprendere, & un’autenti-
ca rivoluzione. Infatti, nel 2008-2009 lo stock
deldebito pubblico degli Stati Unitiin rappor-
toallostockdiricchezza delle famiglie hasupe-
ratoabbondantemente quello dell'Ttalia, men-
treil"flusso” del deficit pubblico americanoin
rapporto al Pil & stato nel 2009, secondo lulti-
mo consensus dell’Economist, pari al 9,9%,
cio¢ il doppiodiquello italiano(59).

Tutto cid non deve farciindulgere acom-
piacimenti, perché i problemi dell’Italia so-
no tanti e ben noti. Tuttavia, dovrebbe far
riflettere di pili su quanto sia stata "droga-
ta" la crescita americana degli ultimi anni
in rapporto alla nostra (che, quindi, non
erapoi cosi deludente).
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