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IDEBITI TOTALI SONO CRESCIUTI DI 5 VOLTE
DAL 1980 AL 2010 NEI PAESI OCSE

Non-financial sector debt

As a percentage of GDP' Real levels, deflated by consumer prit:es2

330 700

= Total

| — Gc_wemment {280

== Private sector
= Households

= Corporate

600

— 230 — 200

—{180 —

/~/—L131} —
:II//___/ 7.4—/_30 L

e T T T L L L1l Tl b bov i Lo alygg
1985 1990 1995 2000 2005 2009 1985 1990 1995 2000 2005 2009

' Simple averages for 18 OECD economies. ° Rebased to 1980 = 100; simple average of 16 OECD economies, including the
United States.

400

300

200




LITALIA ERA LA PIU’ VIRTUOSA NEL 1980
IL GIAPPONE IL PEGGIORE NEL 2010

Household, corporate and government debt

as a percentage of nominal GDP

2

Levels Changes
1990

1980 1990 2000 2010" 1980-90 2000 2000-10
United States 151 200 198 268 49 -2 70
Japan 290 364 410 456 75 46 46
Germany 136 137 226 241 1 89 15
United Kingdom 160 203 223 322 43 20 99
France 160 198 243 321 37 45 78
ltaly 109 180 252 310 71 12 28
Canada 236 278 293 313 42 15 20




PERCHE’ & TANTO CRESCIUTO IL DEBITO DAL
1980 IN AVANT!

e SIRIDUCE L'INFLAZIONE, PER LA DEFLAZIONE DELLE
MATERIE PRIME E IL CONTROLLO DEGLI AGGREGATI
MONETARI, TASSI NOMINALI Piu BASSI AUMENTANO
LA DOMANDA DI CREDITO

e LACRESCITAECONOMICADIVENTA MENO
VIGOROSA MA PIU" STABILE, LA MINORE
INCERTEZZA RIDUCE PURE | TASSI REALI

e CAMBIA LA REGOLAMENTAZIONE DEL SETTORE
FINANZIARIO (NON PIU" VINCOLI QUANTITATIVI).
CON BASSA INFLAZIONE E BASSA VOLATILITa LA
CREAZIONE DI CREDITO e FACILE E ABBONDANTE



IL ROVESCIO DELLA MEDAGLIA

e |BANCHIERICENTRALISIRENDONO INDIPENDENTI
DAl GOVERNIE CONTROLLANO L'INFLAZIONE, MA |
GOVERNISIINDEBITANO

e SPINTE ALLA CRESCITA DELLA SPESA PUBBLICA

o |LSETTORE FINANZIARIO LIBERALIZZATO ESPANDE
IL CREDITO COME UN'IMPRESA ESPANDEREBBE IL
FATTURATO E CERCA DI TRASFERIRE | RISCHI FUORI
DAL SUO PERIMETRO, MA NON PUoO TRASFERIRLI SU
MARTE

e |RISCHI"VIVONO” ENORMALMENTE NON MUOIONO
DELLA STESSA QUALITa CON CUINASCONO




Lehman e il catalizzatore di una crisi che era gia iniziata
(emergency loans della Fed). Quando la crisi si diffonde:

e | debiti pubblici crescono per via delle manovre
anticrisi (e gli automatismi del WS)

e Le Banche centrali espandono il loro bilancio

e Currencies debasing (ricerca di attivi sicuri, risk off)

e Deleveraging e crisi delle banche (impatto sugli
Investimenti)

e L'economia non e piu guidata dall’'offerta (e dai
crediti) ma dalla domanda, ossia dai bisogni, dai
redditi e dalle aspettative.



il Us va in recessione, si riprende e poi flette

(tassi di variazione trim/trim)
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: la ripresa senza

onomia reale US
investimenti spiega la debolezza

— 0N LM Pt on
gdp

TTTTTTTITTITTTTTIT T ITTIT T ITTITITITTITTITTITITTITTITITTITITT
1 4 7 1013 16 19 22 25 2B 31 34 37 40 43 46

14000

13000

12000

11000

10000

G000
B0O0
F000
G000
5000

- yodioe
- 1T
- ZDROCE
- £DH0CE
- yDI0ce
- Todoce
- Zndome
- £D50CE
- Y OROCE
- TOMOe
- ZDE0CE
- £Dg00
- pDT0E
- ToTne
- zndore

net export

A VT

J

-100

-200

-700
-B00

investment (nr)
residential

1600
1400

1200

s I OVETIIMEnt

2600
2400
2200

2000

1600
1400

1200

1000

- yoOTE
- To0TE
- Z0600e
- £DBOGE
- phs e
- TDLOE
- ZDa00e
- £DS00e
- yOr00e
- Tov00E
- Z0E0E
- £0Z00C
- ¢DTOE
- D10
- zhonce




e Seriel

6\ TTOT
SINTTOT
TINTTOT
6|\ 0T0T
SNotToT
TINOTOT
6|\ 600T
Sn600T
T|N600T
6|\ g800T

SINgoOT
TINGOOT
6|\ LooT
SiNLooz
TINLoOT
6|\ 900¢T
SIN900T
TIN9O0OT
6|NS00T
SINSooT
TINSOOT
6|\ 700T
SINY00T

TIN700T
6|\ €00t
SNEooT
T|NEoOT
6|\ z00T
SINTOooT
T\ TO0T
6|\ TO0T
SINTOOT

TINTOOT
6N 000T
S|NOOOT

T|\000T

ccupati totali, mancano all’appello 6,5 milioni

di posti di lavoro (US)
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La base monetaria si moltiplica per 4
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n Italia la recessione ha lasciato spazio alla stagnazione. Quel
poco di crescita e assicurato dalle esportazioni
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Produzione industriale in Italia (la ripresa continua, mese dopo

mese, ma abbiamo recuperato solo il 40% del gap)
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lavorerebbero, U% sarebbe del 19%
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a reale situazione occupazionale. Considerando gli inattivi che
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Effetti del deleveragingin Italia
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La produzione industriale in Piemonte si e

ripresa, ma nella media nazionale
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Totale

Altre imprese manifatturiere

Prod. mezzi di trasporto

Prod. elettrici, elettronci e comunicaz.
Meccanica

Produzione metalli e prodotti in metallo
Chimica, gomma e plastica

Carta, stampa,editoria

Legno e mobile

Tessile, abbigliamento calzature

Alimentare, bevande e tabacco

Media 2010
Media 2009

Media 2008



pazione in Piemonte Il trim 2011 y/y

terziario non riassorbe piu i layoff
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Piemonte paga un costo alla sua specializzazione industriale. Il
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che in Piemonte crescono le esportazioni:
sono importanti le imprese medie

Totale

250 addetti e piU
Media 2010
" Media 2009

50-249 addetti ® Media 2008

-10,00 -5,00 0,00 5,00 10,00



, Portogallo, Grecia e Irlanda hanno bisogno di un salvataggio esterno, o sono
duti. L'Italia in realta sta meglio di UK e US e solo un po’ peggiodiF e G

Una tassa ONE-OFF del 24% della RFN equivale a una patrimoniale dello 0,6% pa e
un aumento della pressione fiscale di 1-1,5% pa sul reddito

Necessary debt reduction to reach 180 percent debt-to-GDP ratio

G D @ D @ @ @D @ D @D GD

Ireland™s household financial

remaining household assets less than necessary
u r
financial assets () for debt reduction

100

B &8 3 B8

Germany France Italy Greece Spain Portugal Ireland Euro UK. US.
zone
. . (16)
[l Household financial assets needed for debt reduction

[ Remaining household financial assets

Sources: Eurostat; Federal Resarve; Thomson Reuters Datastream; BCG analysis.
Mote: All data as of 2004.



Problemi aperti

e L’ltalia € un paese piccolo, finanziariamente € messo
molto meglio di quanto sembra

e L'Unificazione economica europea risolverebbe i
problemi dei debiti sovrani, ma non eliminerebbe i
costi della stabilizzazione né la questione di come
distribuirli

e |l rischio esterno maggiore e quello dell’economia
americana.

e Se il restova a posto”iproblemiitaliani sono 2, far
pagare il conto (pagabile) e tornare a



Per tornare a crescere

e Scolarizzazione e capitale umano

e Risanamento strutturale (e possibile, si deve agire
sia sulle entrate che sulle spese —spending review)

e Riforma del sistema finanziario (sano, liquido,
orientato al commercial banking)

e Piuinvestimenti e meno rendite

e Puntare sull’export e reindustrializzare I'ltalia

e |34 della crescita possono venire solo dalla crescita
della TFP.

e Le policy centrali riguardano export,
reindustrializzazione e innovazione




