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LA STAMPA

L'ANALISI

enedesem:egheffetnpmvxsm Fmi, Ocse, Bee e altri solo qual-

sulla nostra economia. Cosa chemesefa, malet e pill
\ omenica sera il Consi- pensa che accadra il governo?  recenti sel dar ragione al
glio dei ministri ha ap- E che rischi ci sono? I governi  governo. Nel 2021 il governo
A/ provatolaNotadiaggior- tendono spesso a fare pIEVISID-_ pensache il Pil crescera del 6 per
namentoal DocumentodiEco-  nitropporoseee, inul - cento. Anche questo ¢ plausibile
nomia e Finanza (Nadef). La 'hSI,pocomdlbﬁ:_ - allalucedelrimbalzoin corsodo-
Nadefdefinisce, neisuoiaggre-  Inquestocasolep polafinedellock down. Un chia-
gati principali, gli sviluppi di fi- 0 sono invece ragionevo-  rimento perd: come riconosciu-
nanza pubblica per i prossimi i. [l Pil reale é stimatocaderedel  to dalla Nadef, questo scenario
tre anni (deficit, debito pubbli- 9 per centoquestanno. Questoé  assume che non ci sia un nuovo

co, pressione fiscale, eccetera)

meno di quanto prevedevano

pesantelockdown.

La crescita e I'incognita dei tassi
I1 futuro del debito in mano alla Bce

Ragionevoli le previsioni sul Pil contenute nella Nadef, a meno di un nuovo lockdown
[ pericoli sono legati alle politiche di Francoforte e all’avanzata dei sovranisti in Europa

Finché Lagarde
continuera a comprare
titoli I'esposizione
sara sostenibile

llora si entrerebbe
inun altro scenario,
ben peggiore.

La ripresa della
nostra economia dovrebbe
beneficiare di una continua
azione di supporto da parte
delle finanze pubbliche. I
deficit pubblico, che sfiore-
ral'll per cento nel 2020, &
previsto rimanere elevato
(al 7 per cento) anche il
prossimo anno. Ricordo
che il deficit & la differenza
tra spesa pubblica e entrate
dello Stato e, quindi, misu-
ra i soldi netti che lo Stato
mette nell’economia. Il defi-
cit perd non comprende le
risorse che arrivano dall’Eu-
ropa a fondo perduto (quin-
di senza fare debito), circa
15 miliardi nel 2021 trami-
te il Recovery Fund. Tenen-
do conto di questi, il suppor-
to all’economia sale al 7,8
per cento del Pil. Mi sembra
un valore adeguato alle ne-
cessitd. Su queste colonne a
inizio agosto avevo indica-
to che, se sivoleva mantene-
re lo stesso grado di soste-
gno all’economia che si era

dato nel 2020 (tenendo pe-
ro conto della ripresain cor-
so e quindi del minor biso-
gno di sostegno), le risorse
stanziate dovevano essere
pari al 7,5 per cento del Pil.
Mi sembra che il governo
mi abbia ascoltato!

Il deficit

Tutto a posto dunque’ Non
proprio. Ildeficit pubblico re-
sterasulivelli abbastanzaele-
vati per parecchi anni. Nel
2019ildeficiteradell’l,6 per
centodel Pil. Non sitornera a
quel livello neppure nel
2023, quando il deficit & pre-
visto essere ancora al 3 per
cento. Questo nonostante il
pienorecuperodel Pil che, in
terminireali, dovrebbe torna-
re a livello del 2019 verso fi-
ne 2022. E questo nonostan-
te altri 65 miliardi che, oltre
ai 15 previsti per il 2021, do-
vrebbero arrivare, fuori bi-
lancio e a fondo perduto,
sempre dal Recovery Fund.
Insomma, & chiaro che con-
tiamo sul fatto che, anche al
di 14 dell’emergenza imme-
diata, la nostra possibilita di
fare debito sia molto piu alta
cheinpassato.

Gi3, il debito pubblico. 1l
rimbalzo della nostra econo-
mia a partire dal 2021 ridur-
rebbe il rapporto tra debito
pubblico e Pil dal picco del

158 per cento di fine 2020 (il
valore pitt alto dall'unita d'1-
talia), ma la discesa sarebbe
lenta: nel 2023 saremmo an-
cora vicino al 152 per cento,
contro il 135 per cento del
2019. Quanto ci dobbiamo
preoccupare? Abbastanza,
anche seirischinon sonoim-
mediati.

| creditori

Un fatto positivo & che l'au-
mento del debito dopo il
2019 & quasi tutto nei con-
frond delle istituzioni euro-
pee (traqueste metto la Ban-
ca d’Italia che fa parte del si-
stema europeo dibanche cen-
trali). Queste istituzioni gid a
fine 2021 deterranno quasiil
30 per cento del nostro debi-
to. L'Europa ci presta a tassi
di interesse pari a zero, o ad-
dirittura negativi. E il debito
verso 'Europa non & volatile
come quello nei confronti
dei mercati finanziari. Ma
qualcherischioresta. Nel bre-
ve periodo, diciamo per tutto
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il prossimo anno, i soldi euro-
pei continueranno a fluire.
Ma poi? Un rischio riguarda
il comportamento della Bee.
Finché l'inflazione & bassa la
Bce continuerd a pompare
euro nell’economia, e per far-
lo comprera titoli di' Stato.
Masel'inflazione dovesse au-
mentare (non ora perché
non ci sono le condizioni, ma
fra qualche anno), la Bce do-
vrebbe stringere i cordoni
della borsa, facendo aumen-
tare i tassi di interesse sul no-
strodebito.

Lapolitica

Unsecondo rischio & dinatu-
rapolitica. Al momento pre-
domina in Europa un senti-
mento di solidarietd. Quan-
to durera? Come potrebbe
quel sentimento essere scos-
so da cambiamenti politici,
per esempio dall’arrivo di
governi sovranisti in qual-
che grande paese europeo?
Insomma, se il rischio verso
i mercati finanziari si & ri-
dotto, quello politico & au-
mentato. Da qui la necessi-
ta di utilizzare al meglio le
risorse ora disponibili per
aumentare al pill presto la
capacitd di crescita di me-
dio termine dell'Italia. Se il
Pil crescera stabilmente il
problema del debito pubbli-
co sara meno pressante. Ci
riusciremo? —
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