DAL GOVERNO
DEVONO VENIRE
MISURE CONDIVISE
E SGANCIATE

DA INTERESSI

DI BREVE PERIODO

di Giovanni Tria
isonodue passaggifon-
damentali nella lettera
mandata, come unasor-
ta di guida alla stesura
della prossima legge di
stabilita, al governoita-
liano, e agli altrigoverni europei, dal
Commissario europeo per gli Affari
econornici e monetari Paolo Gentiloni
e dal vice-presidente della Commis-
sione europea Valdis Dombrovskis. Il
primo passaggio riguardala confer-
macheilPattodistabilita rimarraso-
spesoanchel’anno prossimo per con-
sentire alle politiche di bilancio di
continuare asostenerelaripresaeco-
nomica, ma con l'avvertenza che
quando le condizioni economiche
miglioreranno sidovranno adottare
politiche di bilancio prudenti, «nel
mediotermine». Il secondo passaggio
riguardal’invitoacurarelatransizio-
nedalle misure di emergenzaalle mi-
sure di miglioramento deifondamen-
tali dell’economia, inserendo nella
legge di stabilita, che regola la pro-
grammazione finanziaria triennale,
l'attuazione delle riforme edegliinve-
stimenti finanziabili conifondieuro-
peidel Recovery Fund in un’ottica di
sostenibilita. Questeindicazioninon
colgono certo di sorpresa i governi
europei e sono condivisibili, manon
sono affattobanali e richiedono una
attenzione nonsuperficiale.
IIprimo passaggioindicachenes-
suno a Bruxelles protestera se conti-
nueremo ad ampliareilnostro debito,
siaessoil debitoche ciapprestiamoa
contrarre verso’Europastessaoil de-
bito contratto sui mercati concuido-
vremo continuare ad alimentare la
nostra politica di bilancio espansiva,
almenofin quandole condizionieco-
nomiche nonpermetterannoil ritorno
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aunapoliticadibilancio pitiprudente.
Finoaquelmomento, dunque, il debi-
toitaliano continueraad aumentaree
siuniraaglialtri debitisovrani europei
(inclusoil debito comune europeo de-
stinatoaelargire sussidiafondoper-
duto)e delrestodel mondo, tuttiinau-
mento. Come molti osseivatorihanno
rilevato, stiamo entrandoin un terri-
torio sconosciuto perché questidebiti
sono per ora sostenibili grazie all'in-
tervento massiccio di tutte le banche
centralieapolitiche monetarieultra-
espansive. Anchele indicazioni conte-
nutenellaletteracitata poggiano,im-
plicitamente elogicamente, sullapro-
messa da parte della Bee che il pro-
gramma di acquisti di titoli di stato,
comedititoliemessidalsettore priva-
to, continueranel prossimoannoaso-
stegno delle politiche di bilancio
espansive, cioé per consentire I'au-
mentodeidebitiatassidiffusamente
negativi. Cioavviene anche negli Stati
Unitie nelle altrearee delmondo.Ma
anche queste politiche monetarie
espansive, perledimensioniassunte,
ci fanno entrare oggettivamente in
territori sconosciuti. i

Il paradosso ¢ chela continuazio-
nedellaprotezione monetaria della
Bce “senza condizioni” e della politi-
caeuropeadiaccettazionediunaul-
teriore crescita deidebiti sovrani so-
noinsostanza condizionate tempo-
ralmente al fatto chel’economia con-
tinuiadandarmale. Seinvece questa
evolvesse, come speriamo, al meglio,
allorasiavvicinerebbe I'auspicatori-
torno alla prudenza monetaria e di
bilancio. Ma in tal caso si accentue-
rebbeil problema della sostenibilita
deldebitoaccumulatoin presenzadi
unpossibileritornodeitassidiinte-
resse a livelli pitt normali. ‘

L’incertezzasul mododirientrare
daqueste politiche, al dila dell’affer-
mazionescontatachesololacrescita
economica ci salvera, ¢ collegata
quindiall’incertezzasull’evoluzione
dell’economia reale per cio che ri-
guardaitempidellaripresa, perchéa
questitempiélegato quantoulteriore
debito dovremmo accumulare.
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Allostatoattuale, solola Cinamo-
strauna effettivaripresa. Marestrin-
giamoil campoall’ltalia. C’éanchein
Italiaun rimbalzo scontatodella pro-
duzione dopoil crollo dei primi due
trimestri, un rimbalzolegato all’'usci-
tadal lockdown e quindi alla ripresa
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quella manifatturiera. Ma ¢ difficile
fare previsionioltreil terzo trimestre.
Laripresadipendera moltodall’evo-
luzionedel Covid-19,nonsoloinIta-
lia ma anche in Europa e negli altri
Paesi nostri partner commerciali e
produttivi. L’interrogativo é cosaac-
cadra una volta esaurito Peffetto di
quella parte dei10o miliardi di deficit
aggiuntivo che ériuscitaad arrivare
a famiglie e imprese e quando ver-
ranno meno quelle misure, come il
bloccodeilicenziamenti, chehanno
teso a congelare la situazione con
I'ideadiprenderetempo. Dobbiamo
ammettere chenonsappiamovera-
mente quanto sara il debito ulteriore
necessario afronteggiarel’emergen-
zaeconomicaesociale qualoral’lta-
lia, assiemeall’Europa, non riuscisse
a tornare rapidamente a una situa-
zione pre-Covid. Nessuno, oggi, pro-
pone di commettere 1’errore com-
messo dopolagrande crisifinanzia-
riadel 2008 conil tentativo ditornare
subito aunapolitica di bilancio orto-
dossa. Manessuno ¢ingradodidire
quale sara l'esito dell’alternativa
scelta. Cio, tuttavia, non ciesime dal
tentare di gestire il breve periodo,an-
ch’esso carico diincertezze.

In Italia, Pammontare necessario
didebitoaddizionale, oltre quello gia
contratto quest’anno, potra essere
soddisfattoricorrendo al prestitodel
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disponibili a breve, o con ulteriori
emissioni di debito sui mercati.Ifondi
del piano Next Generation Eu inizie-
rannoaessere disponibiliafineanno
prossimo, se tutto procedera bene e
secondoitempi previsti, masonode-
stinati, almeno in teoria, a riforme e
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investimenti addizionali, se si viiole
poiavere un effetto espansivo sul Pil
negliannisuccessivi. Questi problemi
sono peraltro comuniadaltriimpor-
tanti Paesi europei in cui il Covid-19
nonsembrarecedere comeatteso. Si-
tuazione, quindi, molto complessa.
Mase nefossimo veramente coscienti
ci impegneremmo maggiormente a
che la nostra politica economica e di
bilanciononrisentaditattichelegate
ai conflitti tra partiti e interessipolitici
dibreve periodo, maal contrario pos-
sagoderediunforte consensonel Pa-
ese intorno a misure ampiamente
condivise. Maper trovare questo con-
senso servono le misure.
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