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DEBITI AGGREGATI

Quei paesi falsi virtuosi

L’esposizione totale
di imprese, famiglie
e stati da un quadro
diverso sui rischi

diMarco Fortis

econdo gli ultimi dati dellaBanca
di Francia, tra il secondo trime-
stre 2009 e il secondo trimestre
2010 il debito aggregato lordo (di
famiglie, imprese non finanziarie e go-
verni) € cresciuto inmodo diffusoin tut-
tele maggiori economie avanzate. Tutta-
via &€ aumentato di meno in Germania
(+2 punti di Pil), negli Usa (+5,1) e in Ita-
lia (+7,7), mentre & letteralmente esplo-
so negli altri paesi: Spagna (+11,5), Giap-
pone (+14,5), Francia (+16) e Gran Breta-
gna (+19,9). Colpa del peggioramento
dei conti statali (che la Banca di Francia
calcolain base ai conti finanziari trime-
strali e non con le modalita di Maastri-
cht), conla Germania (+4,1 puntidiPil) e
I'Italia (+5,6) piti virtuose in questo cam-
po di tutti gli altri paesi, che hanno inve-
ce sperimentato accelerazioni annuali
senza precedenti dei loro debiti pubbli-
ci: Spagna (+9,6), Francia (+10,3), Giap-
pone (+15,8) e Gran Bretagna (+16,2).
L’Ttalia & stata I'unica economia che
nel secondo trimestre 2010 ha ridottori-
spettoal trimestre precedente il proprio
rapporto debito pubblico/Pil {-0,7 pun-
ti) mentre tuttigli altri paesil’hanno ulte-
riormente peggiorato. Il dato america-
no & contraddittorio perché daunlatole
famiglie statunitensi sono impegnate in
una titanica operazione diriduzione del
proprio indebitamento (-5,1 puntidiPil),
cresciuto a dismisura negli anni scorsi,
mentre il debito pubblico invece ora sta
volando (+10 punti di Pil in un anno).
Questo tipo di statistiche scandir i
rintocchi del prossimo futuro, in cui il
mondo avanzato sara impegnato, pilt
che acrescere, soprattutto aridurreide-
biti, accumulati in anni di sviluppo squi-
librato delle domande interne inrappor-
toalle capacita dirisparmio e di creazio-
ne di effettivaricchezza.

Dieci anni fa, Giappone a parte (dove
pesa in modo abnorme il debito pubbli-
co, finanziato massicciamente dal ri-
sparmio domestico), i debiti aggregati
pitt alti in rapporto al Pil erano quelli di
Germania e Italia. Oggila situazione sié
capovolta.Idebiti aggregatipiti bassi so-
no caratteristici dei paesi pit1 equilibrati
dell’Euroarea, a cominciare dalla Ger-

mania, la pil1 virtuosa (184% del Pil nel
secondo trimestre 2010), seguita dalla
Francia (208%) e dall'Ttalia (246,6%).

Il debito aggregato del nostro paese,
secondo i metodi di calcolo della Banca
di Francia, ¢ solo di poco superiore a
quellodegli Usa (240,7%), mase siinclu-
desseil debito pubblico intra-governati-
voildebito aggregato americanorisulte-
rebbe di gran lunga superiore e si collo-
cherebbe vicino ai livelli della Spagna
(265,3%) e della Gran Bretagna (269%).
Dopolasborniaimmobiliare e finanzia-
ria il debito delle famiglie, nel secondo
trimestre 2010, ¢ comparativamente
piui sbilanciato negli Usa (pari al 118,3%
del Pil, dopo un massimo storico al
125,3% nell’ultimo trimestre del 2007),
in Gran Bretagna (99w) e Spagna
(86,7%), mentre le famiglie italiane so-
no in assoluto le meno indebitate
(43,9% del Pil). La Spagna guida invece
la graduatoria del piu forte indebita-
mento delle imprese non finanziarie
(116% del Pil), con il settore delle costru-
zioni particolarmente esposto, davanti
alla Gran Bretagna (90,9%).

Se I'italia manterra la sua politica di
rigore sui conti pubblici, mentre il debi-
to federale Usa continuera a crescere a
velocita vertiginosa, nel giro di 6-8 tri-
mestri il debito aggregato americano,
anche con il metodo di calcolo conser-
vativo della Banca di Francia, potrebbe
tornare a viaggiare stabilmente sulivel-

! lipili elevati di quello italiano (dopo es-
| sere gia stato superiore al nostro nel
| 2007-2008 nella fase di picco dell'inde-
. bitamento delle famiglie Usa). Il debito
i aggregatoitalianoinrapportoal Pilten-
| dera arimanere sostanzialmente sui li-
| velli attuali, come quello tedesco, men-
| tre il debito aggregato della Francia si

avvicinera a quello dell’Italia e i debiti
aggregati di Spagna e Gran Bretagna,
nonostante le politiche di austerita, con-
tinueranno a galoppare ancora per qual-
che tempo a causa della spinta inerziale
dei deficit pubblici.

Questi sono i parametri allargati che
sempre piu guideranno i mercati inter-
nazionali nelle loro preferenze di finan-
ziamento dei debiti sovrani, non il sem-
plice rapporto debito pubblico/Pil, se-
condoil quale ancoranel 2009 Irlandae
Spagnasembravano di gran lunga pitiso-
lide della Germania. Non vi sono, stati-
stiche ufficiali sul debito aggregato
dell'Irlanda, ma adesso sappiamo per
certo quanto costera all’Europa metter-
vi mano! La crisi ha squarciato un velo
dietro il quale nessuno potra piiocculta-
re una contabiliti aggregata che é stata
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superficialmente ignorata. Se si fosse
guardato prima al debito aggregato, si sa-
rebbe potuto capire con largo anticipo e
molto primacheidanni diventassero ir-
reparabili che troppe economie stavano
giocando con carte truccate.

Dal’99 al 2007, sulla spinta dell'inde-
bitamento del settore privato il debito
aggregato ¢ cresciuto di oltre 5 punti di
Pil rispetto all’anno precedente in ben 5
anni su 8 negli Usa (2002, 2003, 2005,
2006 €2007) e in 6 anni su 8 in Spagna e
Gran Bretagna (dal 2002 al 2007), men-
tre cid & avvenuto soltanto inuna spora-
dica occasione in Germania e in Italiae
soloin 2 anni in Giappone e in Francia.

Dal 2008 al 2010, dopo lo scoppio del-
la"bolla" e conil diffondersi dei suoi ef-
fetti recessivi anche ai paesi virtuosi, il
debito aggregato & poi cresciuto a mac-
chiad’olio in tutte le economie.
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