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Da pecora nera a mosca bianca

di Marco Fortis

onolontaniitempiincuiicontipub-

bliciitaliani erano i peggiori alivel-
lomondiale. Il sito internet dell'Econo-
mist ci informa nella sua finestra inte-
rattiva "The Global Debt Clock" che il
nostro debito pubblico per abitante
nel2013sarasuperato daquellidiIrlan-
da, Usa e Canada e quasi raggiunto da
quellidiFranciae GranBretagna, men-
tre solo 5 anni fa, nel 2008, i debiti pro
capite di tutti questi Paesi erano infini-
tamente inferiori a quello italiano.

Ma c’e un’altra notizia degna
dinota e la fornisce 'ultimo Glo-
bal Wealth Databook del Credit
Suisse. Questa volta il rapporto
annuale del centro ricerche della
banca svizzera non ci delizia ri-
guardo allaricchezza finanziaria
edimmobiliare delle famiglie ita-
liane, che nel 2012, complice il ca-
lodell’euro elatemporaneacadu-
ta dei titoli azionari e di Stato, &
diminuitain dollari dioltre il16%
(purrestandola quartaal mondo
alivello mediano per adulto do-
po lericchezze di Australia, Lus-
semburgo e Giappone).

L’analisi pitiinteressante dello
studio 2012 del Credit Suisse per
noi italiani & decisamente un’al-
trae concerne il rapporto trade-
bito pubblico e ricchezza finan-
ziaria netta delle famiglie: para-
metro che sin dall’inizio di que-
sta crisi mondiale abbiamo sug-
gerito diaffiancare al tradiziona-
ledebito pubblico/Pil, unitamen-
tead altriindicatori (come il rap-
porto tra debito pubblico ed en-
trate statali), per avere un’idea
pitt ampia della sostenibilita fi-
nanziaria dei conti delle varie
economie. Infatti, ilsolo indicato-
re del debito pubblico/Pil non
soltanto non ha saputo "cattura-
re"eprevederelecriticitideidis-
sesti privati di Paesi come Usa,
Spagna, Irlanda e la loro rapida
trasformazione in debito pubbli-
co, ma penalizza enormemente,
dasempre,unPaese comeI'Ttalia
chehainvecedei "balance sheet"
finanziari privati strutturalmen-
te piuttosto buoni, un debito del-
le famiglie bassissimo ed una po-
sizione finanziarianetta sull’este-
ro accettabile ed assai diversa da
economie realmente critiche co-
me Grecia, Irlanda o Spagna.

Se, come italiani, non riuscire-
mo finalmente a rappresentarci
meglio di come appaia dal solo
rapporto debito pubblico/Pil, ci
avviteremo inevitabilmente in
un’emergenzasenzafine fattauni-

camentediincrementidellatassa-
zione a carico di famiglie ed im-
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prese che ci impoverira enorme-
mente. Saremo sempre costretti,
caso unico al mondo, ariscattarci
da colpe passate inseguendo un
anno dopo l'altro un pareggio di
bilancio "anticipato”, cosi penaliz-
zando la crescita, mentre Paesi
che hanno conti pubblici (oltre
che privati) ormai chiaramente
peggiori dei nostri continuano a
vivacchiare facendo austerita pitt
aparole che coi fatti, piticonglian-
nunci che coirisultati.

Inaltritermini,lamaggior par-
te dei Paesi che ha causato questa
crisi mondiale sta effettuando un
imponente deleveraging privato
facendone gravare i costi (finora
impunemente) sui conti pubbli-
ci, mentre I'Ttalia, che ha sempre
onorato il suo debito statale pa-
gando fior diinteressi davent’an-
ni a questa parte, & ora comanda-
ta di colpo a praticare un fulmi-
neo deleveraging pubblico (man-
co fosse la Grecia) sottraendo ri-
sorse vitali al settore privato, cioe
all'unica fonte possibile di svilup-
po futuro peril nostro Paese.

L’accurato studio del Credit
Suisse, coordinato dai professori
Anthony Shorrocks (Universita
delle Nazioni Unite) e James Da-
vies (Western University
dell’Ontario), puo aiutarci molto
nellacomunicazione versoimer-
cati e leistituzioni internazionali
perdue ragioni: perché conisuoi
dati chiariscemegliolasostenibi-
lita dei conti statali italiani; e per-
ché conferma "accademicamen-
te" cioche moltisiostinanoanon
credere possibile e cioé che il de-
bito pubblico possa essere misu-
rato anche attraverso la ricchez-
zanettadelle famiglie.

Se il debito pubblico italiano
nettodel 2o anziché essererap-
portato al Pil, il che lo fa sembra-
re non molto distante da quello
greco, venisse misurato in per-
centuale della ricchezza finan-
ziarianettadelle famiglie, esso ri-
sulterebbe pari appena al 499,
controvaloridel 40% perlaFran-
cia e del 34% per la Germania.
Mentre la Grecia sarebbe al
112%, I'Irlanda al 9296 e laSpagna
(che in rapporto al Pil parrebbe
avere un debito pubblico meno
"pericoloso" addiritturadi quel-
lotedesco) salirebbe al 569 (sen-
za considerare l'imminente sal-
vataggiobancario diMadrid e le
sue possibili ripercussioni futu-
re sui conti spagnoli).

Sono statistiche importanti,
quelle del Credit Suisse, che di-
mostranocheidebiti pubbliciso-
nodiventatirealmente insosteni-

bili nei Paesi che, per far cresce-
retroppoeinmodosquilibrato il
Pil, hanno paradossalmente di-
strutto una parte rilevante dello
stock di ricchezza privata con
montagne di mutui ed altri debi-
ti. Ed ora si trovano nelle condi-
zioni di dover fare non un unico
deleveraging madue contempo-
raneamente, uno alivello priva-
to e un altro a livello pubblico:
unamissione pressochéimpossi-
bile per le nazioni piti deboli
dell’Eurozona, che sono costret-
tea chiedere aiuto, mentre le na-
zionipotenticome gli USA sisal-
vano (per ora) "stampando” car-
ta. Non ¢ invece il caso dell’'Ita-
lia,un Paese che haed hasempre
avuto i "fondamentali” ma che
purtroppo aveva perso credibili-
tanel peggiore deimomenti pos-
sibili, cioé lo scorso anno duran-
teil contagio scatenato dalla cri-
sidei debiti sovrani.

E ora, percio, di valorizzare i
dati che possono aiutare I'Ttalia a
dare un’immagine migliore di sé.
Dati come quelli di Shorrocks e
Davies, maanche come quellisul
bilancio annuale del nostro Pae-
se, che deve scrollarsi definitiva-
mente didossol'immaginedi"pe-
coranera”. Secondo l'ultimo "Fi-
scal Monitor" del Fmi, infatti, nel
2013 I'Ttalia sara addirittura una
«mosca biancay, presentando,
tra i Paesi sviluppati del mondo
occidentale, il pitialtoavanzosta-
tale primario dopolariccaNorve-
gia,mentre saraunadelle tre sole
economie occidentali ricche ad
avere un surplus di bilancio ag-
giustato peril ciclo, assieme aFin-
landia e Svizzera. Nemmeno le
virtuose Germania e Svezia riu-
scirannoatanto, presentandode-
ficit aggiustati per il ciclo pari, ri-
spettivamente, allo 0,3% e allo
0,6%. Risultati che il presidente
del Consiglio Mario Montiha po-
tuto sottolineare conun certo or-
goglio in occasione del suo ulti-
mo viaggio aBruxelles.Machein
futuro, normalizzata la situazio-
ne, sarebbe meglio consolidare
conpitttaglialle spese improdut-
tive anziché con piti tasse.
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Due misure diverse del debito pubblico: anno 2011

Debito pubblico Debito pubb. fin. netto in % della
lordo in % del Pil ricchezza fin. netta delle famiglie
‘Giappone 230  Grecia [ 112
Grecia 165 Irlanda | 92
Italia 120  Polonia 57
Irlanda 107  Giappone 56
‘Stati Uniti 103  Spagna | 56
Belgio 98 [Italia 49
Francia 86  Francia 40
Canada 85  Austria . 36
Gran Bretagna 82  Belgio | 36
Germania 81 Germania | 34
Austria 72 Gran Bretagna 34
Spagna 69  Stati Uniti 32
Olanda 65 Canada 31
Finlandia 49  Olanda . 21
Polonia ] 39  Australia | 18
Svezia 38  Svezia | -18
Australia 24  Finlandia -93

| Fonte: Fmi, ‘Fiscal Monitor", ott. 2012 e Credit Suisse, "Global Wealth Databook 2012"



