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“Leuro & ¢rande, non ¢ “Siamo pronti ai
aggredibile se siamo uniti. cambiamenti neeessari.
Tutti sono aggredibilise e w Laccordo con I'Ue
sono divisi, ma sarebbe ¢ ¢ il Fmi i aiutera
una follia a cui io non ' a proeedere sulla strada
penso nemmeno” delle riforme”

[ VERI PERICOLI
DEL DEBITO
[TALIANO

Gli Statiindebitati si stannorivelando
piu pericolosi dei subprime americani

di Antonio Frenda*
e Sandro Trento™*

i fronte alla crisi in corso,
qualcuno sostiene che in

fin dei contiseI'lItalia ¢ cre-
sciuta di un misero 0,8 per
cento inmedianegli ultimi 15 an-
ni non ¢ poi un risultato di cui la-
mentarsi. Alcuni dei Paesi che so-
no cresciuti piu di noi, infatti, lo
avrebbero fatto solo grazie a un
aumento dell'indebitamento del
settore privato. Ecco spiegata la
differenza trala maggior crescita
del Pil nei “paesi cica-

la” (Usa, Gran Bretagna

€ Spagna), rispetto ai

“paesi formica”, Fran-

cia, Germania e Italia

(si veda, ad esempio,

Marco FortisEIINVEN2 4]

®I7 del 6 aprile 2010 ¢

del 5 luglio 2009). truc-

chi statistici. Insomma,

tutto ¢ spiegabile ricor-

rendo ad una contabili-

tadel debito aggregato:

al debito pubblico si
sommano i prestiti tota-

li erogatia famiglie, enti

non profit e imprese, piu1 lo stock
di titoli diversi dalle azioni che
sono emessi da enti ed imprese.

PUBBLICO E PRIVATO. Tra
11995 € il 2007, mentre il debito
“aggregato” dell'ltalia cresce di
17 punti di Pil € quello della Ger-
mania di 25 punti, il debito aggre-
gato di Usa, Gran Bretagna e Spa-
gna esplode, rispettivamente, di
54, 77 e 120 punti di Pil, a causa
del maggior debito delle famiglie
e delle imprese. La maggior cre-
scita del Pil pro capite dei paesi
“cicala” e “formica” sarebbe stata
direttamente proporzionale
all'aumento del debito aggregato
del settore non finanziario. Da
questi semplici datialcuni traggo-
no I'implicazione che non sareb-
be necessario modificare il “mo-
delloeconomicoitaliano”, niente
cure urgenti per I'ltalia, perché si
rischierebbe di seguire “modelli
di sviluppo drogati da un indebi-
tamento privato insostenibile
che fortunatamente I'ltalia non
haseguito” (Fortis, 6 aprile 2010,
11 Sole 24 Ore). Si tratta di argomen-
tazioni che ci sembrano non con-
vincenti € un po’ troppo conso-
latorie per un paese come I'Ttalia
che ha accumulato prima di tutti

gli altri e in assenza di gravi crisi
finanziarie (come quella attuale)
il terzo piu elevato debito pubbli-
co del mondo.

VIZI E VIRTU. Va demonizza-
to davvero un sistema finanziario
che finanzia il settore privato? Le
banche e le istituzioni finanziarie
hanno il compito sociale di ero-
gare credito, rispettando le op-
portune condizioni di liquidita,
redditivita, patrimoniali, € i vin-
colidivigilanza; sarebbe pero uti-
le la definizione di opportuni in-
dici utili per circoscrivere le atti-
vita di trading compiute da parte
delle banche. E’ comunque una
risorsa sociale I'esistenza di un si-
stema finanziario che eroga pre-
stiti e cosi facrescere le imprese e
aumentare le opportunita di spe-
sadelle famiglie. Ifattori alla base
dell'attuale crisi finanziaria sono
stati semmai (si veda l'intervento
del responsabile della Vigilanza
della Banca d’Italia, Stefano Mieli
allaScuoladiPolizia Tributariadel
4 marzo 2009) la rilevante sotto-
valutazione dei rischi, la crescen-
te complessita dei prodotti nella
finanza strutturata, I'euforia che
ha contaminato i mercati finan-
ziari per troppo tempo e la forte

TVERI PERICOLT
DIL BEBITO

Argomento: - Si parla di Noi

Pag. 31




Gio 29/04/2010

Quoti

il Eﬂ:to

1ano

Estrafto da pag. 13

interconnessione della finanza
globalizzata.

Descrivere la dinamicadel debito
aggregato considerando i tre di-
versi tipi di debito (pubblico, del
le famiglie e delle imprese) senza
descriverne le differenze, dando
ad essi lo stesso peso per la valu-
tazione dell'aggregato finale, po-
trebbe avere lo stesso risultato del
considerare i grassi polinsaturi
(dell'olio di oliva) eguali a quelli
saturi (della pancetta). Ma gli ef-
fetti sull’organismo sono assai di-
versi. E soprattutto, come € pos-
sibile paragonare, per esempio, il
debito di una famiglia per acqui-
stare una casa agli sperperi della
pubblica amministrazione in

Invecediusare
il credito per
sostenere
lacrescita, lo
abbiamousato
per finanziare
gli sprechi

qualche appalto inutile? Gli effet-
ti sociali del debito nel contesto
macroeconomico  dipendono
dall'utilita del bene o del servizio
per il quale ci si indebita: il pro-
blema italiano € che la composi-
zione del debito pubblico non ha
prodotto gli effetti auspicabili,
per un tale livello di debito, nello
sviluppo del Paese, in particolare
nel Sud Italia (le autostrade non
finite, gli ospedali non funzionan-
ti...).

LE FAMIGLIE. In realta, per va-
lutare il fenomeno dell’indebita-
mento, non é sufficiente conside-
rare solo il rapporto tra debito e
Pil. Bisogna considerare anche la
sostenibilita del debito, oltre che
dello Stato anche di imprese € fa-
miglie e in questo secondo caso si
dovrebbe considerare il rapporto
debito/attivita. Va poi considera-
toil rapporto fra rimborsi dei pre-
stiti (in conto interessi € in conto
capitale) e una misura del reddito
disponibile, per valutare l'inci-
denza del servizio del debito sul
reddito.

Inoltre, & vero che la ricchezza
delle famiglie italiane non & crol-
lata, ma occorre considerare tut-
tavia che la ricchezza mediana
delle famiglie del Centro Italia ri-
sulta nell’anno 2008 pari a circail
doppio di quella delle famiglie

meridionali, mentre nel 1993 era
superiore del 75 per cento. Per il
Nord, il divario nei confronti del
Sudésalitodacircail45 per cento
rilevato nel 1993 al 65 per cento
del 2008. Dunque, al Sud, parten-
do da livelli cosi bassi era difficile
attendersi ulteriori crolli.
Con riferimento all’Italia va osser-
vato che la presunta “politica da
formica” € stata a dir poco insod-
disfacente se teniamo conto della
crescita economica. Le ragioni
della bassa crescita nel nostro
paese sono per lo piu strutturali e
legate tra I'altro all’eccessiva pre-
senzadello Stato nell’economia, a
una spesa pubblica corrente in
crescita, alla lentezza della mac-
china pubblica, al nanismo indu-
striale, alla poca mobilita sociale,
aunascuola poco moderna ed un
universita non globalizzata. Sia-
mo sicuri inoltre che il sistema fi-
nanziario italiano non sia afflitto
da un eccesso di prudenza, viste
le gravi e perduranti difficolta di
finanziamento delle piccole im-
prese? Una crisi economica seria
come quella che stiamo attraver-
sando deve essere un’occasione
per realizzare interventi di politi-
ca economica che incidano in
profondita sulla struttura econo-
mica dell'Ttalia, perché il “formi-
caio” italiano non € competitivo,
non cresce, si sta impoverendo
sempre di piu.
*ricercatore Istat.

L’articolo non impegna in modo alcu-
no Plstat

** Universita di Trento
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