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L E G G I E C O N O M I C H E

I consumi e la crisi
I primi seguono spesso con ritardo le oscillazioni del PIL

Dopo le feste natalizie i media
hanno riportato, con qualche
sorpresa, le prime impressioni
dei negozianti del cantone, che
sembrano aver registrato ottimi
affari. Anche le stazioni inver-
nali sembrano essere state prese
d’assalto. Cosa che pare essere
in contraddizione con la crisi
economica di cui tutti parlano.
Significa forse che siamo immu-
ni, o almeno che la recessione
ancora non ha colpito?
In realtà questo è un fenome-

no del tutto normale, sul quale
comunque conviene soffermarsi
poiché le sue implicazioni sono
estremamente rilevanti. Comin-
ciamo ad osservare i dati dell’ul-
timo quarto di secolo.
Il primo diagramma mostra

che: 1) Il PIL è cresciuto in mo-
do pressoché continuo dal 1980
ad oggi. 2) Tuttavia la crescita
non è stata regolare, ma a volte
accelerata e a volte più lenta;
queste sono le oscillazioni con-
giunturali. 3) I consumi sono
anch’essi cresciuti in modo con-

tinuo, ma anch’essi con delle
fluttuazioni, e soprattutto per-
dendo leggermente il passo ri-
spetto al PIL.
Da questa prima serie di dati

sembrerebbe che man mano che
(collettivamente) diventiamo
più ricchi, aumentiamo i nostri
consumi, ma non nella medesi-
ma proporzione.
Il secondo diagramma è un

po’ più difficile da leggere, ma
offre delle informazioni aggiun-
tive. Rappresenta i tassi di cre-
scita dei consumi e del PIL.
Ogni punto ci dice di quanto è
cresciuto il PIL (rispettivamente
i consumi) rispetto all’anno pre-
cedente. Vediamo che sia il PIL
che i consumi non crescono in
modo regolare, ma a volte mol-
to rapidamente (sono gli anni di
buona congiuntura), a volte in
modo molto più lento. Se osser-
viamo le due curve possiamo ri-
levare che: 1) Seguendo le
oscillazioni del PIL, possiamo
identificare chiaramente gli an-
ni di crisi: 1982, 1991 (anno se-
guito da un periodo critico piut-
tosto lungo, prolungatosi fino al

1995) e 2003, cui segui-
rà quella in corso. Gli
anni di massimo, inve-
ce, sono stati 1989,
2000, e 2006. 2) Le due
curve tendono a muo-
versi più o meno in pa-
rallelo: quando il PIL sa-
le, salgono anche i con-
sumi, e viceversa. Ma a
volte i consumi sembra-
no reagire con un certo
ritardo: mentre la curva
del PIL ha raggiunto il
minimo nel 1991, i con-
sumi l’hanno raggiunto
nel 1993; il PIL ha rag-
giunto il massimo nel
2000, i consumi solo

l’anno dopo; lo stesso vale an-
che per le oscillazioni interme-
die, con l’unica eccezione nel
2002. Nel 2007 la curva del PIL
ha già cominciato a scendere,
quella dei consumi stava ancora
salendo. 3) le oscillazioni della
curva del PIL sono più ampie di
quelle dei consumi.
Quest’ultimo è un fatto estre-

mamente importante, che con-
viene seguire più in dettaglio. Il
terzo diagramma rappresenta la
parte consumata del PIL e del
reddito lordo (per quest’ultimo
vi sono dati omogenei solo fino
al 1990). Qui si osserva: 1) La
parte consumata del reddito e
del PIL non è costante, ma oscil-
la, con dei margini di 5-6 punti
percentuali tra massimi e mini-
mi (il che significa che il titolare
di un reddito da 50’000 franchi
può consumarne 3’000 in più o
in meno nel corso di un anno).
2) La percentuale di reddito (o
PIL) consumata raggiunge i
massimi in corrispondenza degli
anni di bassa congiuntura, e ca-
de ai suoi minimi invece negli
anni in cui l’economia marcia a
pieno regime.

Una legge psicologica
fondamentale

Questi fatti potrebbero sem-
brare delle semplici curiosità, o
magari il frutto del caso. In real-
tà essi erano già stati osservati
almeno attorno al 1870, e negli
anni trenta del Novecento Key-
nes li aveva trattati come una
«legge psicologica fondamenta-
le». Il nostro comportamento ri-
spetto ai consumi è essenzial-
mente conservatore (e un po’
lento nel registrare i fatti). Man

mano che diventiamo più ricchi
in seguito alla crescita economi-
ca, consumiamo di più, ma in
proporzione inferiore. Questo
perché da un lato la pressione
dei bisogni fondamentali dimi-
nuisce, e dall’altro un atteggia-
mento di prudenza suggerisce
di mettere da parte qualche ri-
sparmio per eventuali tempi
peggiori. Ciò è registrato anche
nel proverbio che suggerisce di
mettere il fieno in cascina nelle
stagioni di abbondanza. Quan-
do poi questi tempi peggiori ar-
rivano, i nostri consumi dimi-
nuiscono, ma meno che in pro-
porzione. Anche qui siamo con-
servatori: abbiamo acquisito un
certo standard nei consumi che
non vogliamo abbandonare, se
necessario usando un po’ dei ri-
sparmi precedentemente accan-
tonati.
L’operare di questa legge è

estremamente importante. Il

fatto che mentre l’economia
tende a rallentare i consumi al-
meno in parte reggono, aiuta
l’economia stessa a non precipi-
tare: qualcuno deve pur produr-
re quei beni di consumo e le
materie prime necessarie alla
loro produzione, così che un
certo numero di operai mantie-
ne il posto di lavoro e un reddi-
to disponibile, contribuendo co-
sì con le proprie spese a soste-
nere un altro po’ il sistema pro-
duttivo (in parte quello nazio-
nale e in parte all’estero, a se-
conda di quanto si importa per
produrre). Viceversa, quando
l’economia cresce molto veloce-
mente, i consumi crescono più
lentamente, smorzando così
l’entusiasmo.
Il nostro atteggiamento con-

servatore, dunque, contribuisce
a stabilizzare la congiuntura,
impedendo di raggiungere pic-
chi troppo elevati o di precipita-
re in un abisso. Alcuni economi-
sti hanno messo questo mecca-
nismo al centro delle proprie
teorie dei cicli economici, in
particolare tra gli anni ’30 e ’70
del secolo scorso.
Quello che sta succedendo

ora, con una recessione annun-
ciata ma con consumatori esu-
beranti, non è dunque niente di
anormale. Al momento è
l’espressione del consueto ritar-
do di reazione rispetto all’anda-
mento economico; ma è anche
segnale di funzionamento del
naturale paracadute che rallen-
terà il precipitare verso la crisi.
Che, da solo, basti ad arrestarla
entro limiti ragionevoli, non è
però per niente detto.

Fig. 1: Consumi e Pil (in milioni di Fr)
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NELLA FOTO: in Svizzera i
consumi ancora tirano, in
questo periodo poi ci sono
i saldi...

Daniele Besomi

Valzer delle monete e tango dei tassi
F I N A N Z A

In economia, le certezze non so-
no mai state così fragili come
con la crisi in atto, dicono gli
esperti, ricordando che tutto
corre e cambia velocemente e le
verità di ieri vengono contrad-
dette dai fatti il giorno dopo. Nel
luglio scorso, ossia non molti
mesi fa, la BCE, temendo rischi
inflazionistici, aumentava i tassi
d’interesse, ma poco dopo,pren-
deva a tagliarli, per favorire
l’economia in panne. Adesso,
però, si teme più la deflazione
che l’inflazione.
Insomma, tutto è cambiato in

pochi mesi e potrebbe ricambiare
ancora, anche prima della fine
dell’inverno. Perché, a ben vede-
re, per uscire da una crisi di inde-
bitamenti spropositati ci sono sol-
tanto due vie, dicono gli esperti:
pagare i debiti, stringendo la cin-
ghia, come il Giappone negli anni
Novanta del secolo scorso, ma

con conseguenze che tuttora pe-
sano sui suoi assetti, oppure non
resta che affidarsi all’inflazione.
Negli Stati Uniti si starebbe,

secondo certi esperti, battendo
questa strada. Si sta, infatti,
gonfiando a dismisura il debito
pubblico, e il deficit, che era al
60% del Pil prima della crisi, po-
trebbe salire anche al 100%, do-
po la crisi. Senza dire dei debiti
privati che sono enormi e spesso
immobiliari. Con i diversi inter-
venti pubblici, di salvataggio di
banche e finanziarie e il piano di
rilancio anti-crisi, l’America
sembra aver scelto la via dell’in-
flazione, come nel 1933. I conti,
pertanto, li pagherebbero i cre-
ditori, in primis la Cina.
E l’Europa, cosa potrebbe fa-

re? L’Inghilterra potrebbe fare
come gli Stati Uniti, ma in Euro-
landia la Bce non potrebbe “mo-
netizzare” i debiti pubblici dei
vari Paesi, anche perché ostano
le regole, e il più forte della

“compagnia”, la Germania, è as-
solutamente anti-inflazione. E
se tutto saltasse all’aria, risul-
tando incontrollabile, allora tut-
to diverrebbe possibile, anche
l’impossibile di oggi. Forse an-
che per questo le Borse, dopo
aver lasciato credere di aver toc-
cato il fondo nel 2008, nei gior-
ni scorsi sono tornate ad appe-
santirsi, intuendo i gravi rischi
che sembrano delinearsi all’oriz-
zonte, con il valzer delle monete
e il lento tango dei tassi d’inte-
resse. Questi, infatti, stanno so-
stanziando un paradosso: scen-
dono quelli dei debiti pubblici,
mentre i singoli Stati aumenta-
no le emissioni.
Inpratica, StatiUniti edEuropa

chiedono più soldi per finanziare
gli interventi anti-crisi, ma ridu-
cendo i rendimenti dei titoli
emessi. Un controsenso, che in
Germania ha già visto non com-
pletamente assorbita un’emissio-
ne per l’insufficiente rendimento.

Si calcola che quest’anno i bisogni
degli Stati triplicheranno, arri-
vando complessivamente a 3000
miliardi di dollari, di cui 2000 per
gli Usa e solo 1000 per l’Europa.
Basteranno?nessuno lo sa,ma c’è
chi ritiene che, comunque, il pa-
radosso (storico) dei tassi bassi
con emissioni crescenti possa riu-
scire ad evitare che la “bolla” dei
titoli dei debiti pubblici esploda in
un crac planetario.
La via della salvezza sarebbe

quella, appunto, del lungo e
lento tango dei tassi: al ribasso,
per ora, e al rialzo successiva-
mente. Ma lentissimamente. In-
vece, per le monete è già valzer,
che potrebbe anche farsi frene-
tico, come con la crisi del 1929:
nel ‘31 svalutò la sterlina, nel
‘33 fu la volta del dollaro e nel
‘36 quella del franco francese. E
poi, si sa com’è andata, fino al
1971, quando il presidente
americano Nixon affondò la
convertibilità del dollaro e tut-

to cominciò a traballare e si è
arrivati al valzer attuale: il dol-
laro va deprezzandosi (anche
in funzione anti-deficit e infla-
zionistica) e il rublo di Putin ha
appena perso il 20%, mentre la
Cina prepara la deriva dello
yuan. A sua volta, la sterlina in-
glese è scesa in parità con l’eu-
ro, rimettendoci circa un terzo
del valore e stanno mettendosi
male le monete di Brasile, India
e quelle dell’Europa orientale,
del Golfo persico e dell’Asia.
Molto, se non tutto, a causa dei
riflessi che vengono dagli Stati
Uniti e dal dollaro che si va in-
fragilendo.
In sostanza, soltanto l’euro ne

esce più forte e sembra destinato
a rivalutarsi ulteriormente, ma
senza successo per l’Europa. E co-
sa potrà fare allora l’Europa se le
monete vanno così e i tassi cosà?
Sarà la Storia a dirlo, ma diversi
esperti dicono che tutto sarà pos-
sibile, anche l’impossibile.
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