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Debito mterno lordo,
la rivincita di Italia e Germania

di MARCO FORTIS

TAMO certi che tra qualche anno

nelle universita si insegnerad non
soltanto che cos’é, da che cosa é compo-
sto ecome cresce il Pil (Prodotto interno
lordo o Gross domestic product - Gdp),
ma anche che cos’e, da che cosa é
composto e come cresce il Dil (Debito
internolordo o Gross domestic debt-Gdd). .

P1l e debito aggregato, ecco perche
’Europa ha pru chance degh Usa

Itala, Francia e Germania tra i virtuosi. In grave crisi la Gran Bretagna

di MARCO FORTIS

IAMO certi che tra qual-

che anno nelle Universita
si insegnera non soltanto che
cos’e, da che cosa é composto
e come cresce il PIL (Prodot-
to Interno Lordo o Gross Do-
mestic Product-GDP), ma an-
che che cos’é, da che cosa ¢
composto e come cresce il
DIL (Debito Interno Lordo o
Gross Domestic Debt-GDD).

1] DIL ¢il “debitoaggrega-
to”, cioé la somma dei debiti
di tutti gli attori dei sistemi
economici nazionali: fami-
glie, imprese, pubblica ammi-
nistrazione. Una variabile su
cui per primo “Il Messagge-
ro” ha focalizzato lattenzio-
ne subito dopo lo scoppio del-
la bolla dei mutui subprime e
il fallimento della Lehman
Brothers, ritenendola crucia-
le per capire le cause, la gravi-
ta e la possibile evoluzione
della crisi globale.

Per anni i politici, gli ana-
listi e gli opinionisti hanno
valutato lo stato di salute del-
le economie nazionali presso-
ché esclusivamente sulla base
di due parametri: la crescita
del PIL e il basso livello del
debito pubblico. Un po’ come
guidare un’auto controllan-
do solo la velocita e il livello
della benzina, disinteressando-
si completamente delle spie
dell’acqua e dell’olio o della
pressione degli pneumatici.
Quasi nessuna attenzione veni-
va rivolta ad altri aspetti essen-
ziali: ad esempio, lo stock di
ricchezza delle famiglie (che
puo anche diminuire se il PIL

é trainato da consumi eccessi-
vamente spinti dai debiti), la
qualita e la sostenibilita non
solo ambientale ma anche fi-
nanziaria della crescita del
PIL stesso e il livello del debito
privato (che é una componente
non meno delicata del debito
pubblico nell ambito del DIL).

Secondo la valutazione ri-
duttiva della crescita basata
esclusivamente sugli indicato-
ridel PIL edel debito pubblico,
['Italia, il Giappone e in certa
misuraanchela Germania ap-
parivano negli anni scorsi co-
me Paesi statici, poco moderni
se non addirittura in declino,
mentre si elogiavano Stati Uni-
ti e Gran Bretagna e venivano
persino ammirate incondizio-
natamente nazionicome Irlan-
da, Spagna e Islanda, oggi
schiantate dal peso degli errori
delle politiche economiche.

La dura realta dei fatti sta
dimostrando che ¢é stato un
grandissimo sbaglio considera-
re solo il debito pubblico come
variabile critica e non invece il
DIL nel suo complesso. Perché
nei Paesi della “bolla” il debito
pubblico non cresceva, ¢é vero,
ma il DIL aumentava eccome,
trascinatodai debitidelle fami-
glie per [ mutui sulla casa e il
credito al consumo. Erano que-
sti fattori che facevano correre i
PIL dell'Irlanda, dell'Islanda e
della Spagna pin di quello del-
UItalia, il PIL degli Stati Uniti
pitt di quello del Giappone e il
PIL della Gran Bretagna pin di
quello della Germania. Unica
eccezionelaGrecia, che haarti-
ficialmente sostenuto la suacre-
scita economica now con il debi-

to privato ma con il debito
pubblico. Tuttavia, prima che
esplodesse la crisi, ai tempi
delle vacche grasse nessuno ci
fdceva caso: un po’ perché i
Greci truccavano i conti statali,
un po’ perché comunque la Gre-
cia é un piccolo Paese.

Da qualche tempo si é co-

minciato a considerare il DIL
come un elemento indispensa-
bile per capire i fenomeni eco-
nomici. Dalla fine del 2009 la
Banca di Francia pubblica un
rapporto trimestrale sul “debi-
to aggregato” di famiglie, im-
prese non finanziarie e pubbli-
che amministrazioni dei princi-
pali Paesi avanzati. Qualche
mese fa il McKinsey Global
Institute ha presentato uno stu-
dio sul “debito aggregato” delle
maggiori economie mondiali
includendo nel computo anche
il settore finanziario.

Come nella favola della ra-
na, molti Paesi in questi anni
hanno gonfiato a dismisura il
loro DIL per far crescere il PIL,
utilizzando la leva privata, fino
a far scoppiare le loro econo-
mie. Poi i Governi sono stati
costretti a salvare le banche, a
sorreggere le famiglie indebita-
te con i mutui e a sostenere i
PIL con la spesa pubblica per
evitare la catastrofe. Sicché ora
abbiamo un problema gigante-

I HUOVE
PARAMETRI

1l peso del Dil, il debito
interno lordo,

che comprende
famiglie, imprese e Stato
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sco su scala globale con i debiti
sovrani. Ma nel frattempo il
problema dei debiti privati non
éstato affattorisolto (negli Sta-
ti Uniti e in Gran Bretagna, ad
esempio, i debiti delle famiglie
sono ancora altissimi), per cul,
mentre i PIL arrancano e i
deficit pubblici esplodono, il
DIL continua a crescere ovun-
que nel mondo avanzato e cio
sta costringendo gli Stati ad
adottare politiche di austerita e
sacrificio per scongiurare un
nuovo rischio di catastrofe.

Prima é stata la volta della
Grecia, che ha dovuto varare
politiche economiche durissi-
me per ricevere I'aiuto dell’ Eu-
ropa ed evitare il default. Poi é
toccato a Spagna e Portogallo
ad avviarsi sulla strada dei sa-
crifici finanziari (I'frlanda ave-
va gia cominciato nel 2009
avendo un ammontare di titoli
tossici in circolazione tale da
Jar saltare il proprio sistema
bancario). Anche Francia, Ger-
mania ed Italia. pur avendo i
conti piit in ordine, sono subito
corse ai riparl con manovre
correttive sul fronte della spesa
pubblica. E, da ultima, si é
svegliata anche la Gran Breta-

gnachesiéaccorta improvvisa-
mentedi avere un debito “enor-
me”. Solo gli Stati Uniti conti-
nuano a dispensare consigli al-
I'Europa e all’euro su come
cavarsela (dopo che la crisi
mondiale, é bene ricordarlo
sempre per amore di verita, é
partitada Wall Street e non da
Atene) e l'unico che non ha
ancora chiesto sacrifici ai pro-
pri cittadini per il momento éil
presidente Obama: d’'altronde
non é facile chiederli, visto che
oltre 8 milioni di americani
hanno gia sacrificato il loro
posto di lavoro per la follia dei

mutui subprime.

Mai nell’era contempora-
nea in tempo di pace vi erano
statitanti debiti privati e pubbli-
¢i nel mondo come oggi. Se
teniamo ferme le stime sullo
stock dei debiti privati calcola-
ie da McKinsey per il 2008 ed
aggiungiamo ad esse le previ-
sioni sul debito pubblico lordo
del Fondo Monetario Interna-
zionale per il 2011, la situazio-
ne dei DIL ¢ all’incirca la se-
guente (i metodi di calcolo pos-
sono differire lievemente tra le
fonti ma il risultato non cam-

11 debito interno lordo (DIL) nei principali paesi

(In percentuale sul Pil)
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Il Paese piit indebitato al
mondo é il Giappone con un
DIL pari al 506% del PIL. Va
dettopero cheil DIL di Tokyoé
costituito soprattutto da un im-
ponente debito pubblico (235%
del PIL 'anno prossimo secon-
do il FMI) sottoscritto quasi
interamente dai propri cittadi-
ni e quindi poco esposto alle
turbolenze finanziarie interna-

zionali. Segue nella classifica
dei debiti la Gran Bretagna
con un DIL pari al 502% (o.
piu correttamente, pari al
413% del PII, ribassando le
stime del settore bancario ed
assicurativo per tenere conto
del ruolo di Londra come
piazza finanzigria). Poi ven-
gonolaSpagnaconil 372% e
gli Stati Uniti con il 327%
(senzapero considerare i debi-
ti locali come quelli degli Sta-
ti federali tra cui spicca nega-
tivamentela California, che é
in forte crisi) Con i valori di
DIL piti bassi troviamo inve-
ce i tre Paesi cardine dell Eu-
roarea: Francia (324%), Ita-
lia (319%) e Germania
(284%).

Questi duti confermano
ciochescriviamo da tempo su
queste colonne: ['Euroarea,
se riuscira a coordinarsi in
modo adeguato sulle politi-
che finanziarie ed economi-
che, ha pitt possibilita di usci-
re dalla crisi congiunta dei
DIL e dei PIL rispetto al-
I'America e ulla Gran Breta-
gna (anche se gli inglesi han-
no un’attitudine pin disposta
verso i sacrifici). E leuro,
nonostante i problemi dei
suoi Paesi periferici, ha fonda-
mentali pitt olidi di dollaro e
sterlina.
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