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BUSSOLA & TIMONE

NON CE BUSSOLA
E MANCAIL TIMONE

di Giovanni Tria

onc’é bussolaenonc’e
N timone, per riprendere il

titolo di questa rubrica, e
vi spiego perché.

UN PAESE IN CRISI CHE NON HA
NE BUSSOLA NE TIMONE

LE PREVISIONI,
CON LA SECONDA
ONDATA, SONO
ORMAI SALTATE

E IL QUADRO

SI E INDEBOLITO

asituazione é critica, e non

soloper cio cheriguardala

ripresa della pandemia, e

per uscirne é bene abban-

donare le narrative diim-

pronta politica che servo-

no per stare al governo ma non per
governare. Serveunbagnodirealta.
Questa ci dice, ad esempio, che il
quadro economico-finanziario pro-
spettico presentato dalla Nadef come
base della legge di bilancio & il pro-
dotto di un esercizio doveroso ma
purtroppo poco utile, perché & ormai
fortemente obsoleto e non rispecchia
iproblemi che avremo di fronte. La
seconda ondatadella pandemia, non
solo in Italia, rende ottimistiche le
previsioni tendenziali di crescita per
I'anno in corso e perl’anno prossimo.
Draltronde i modelli previsionalinon
funzionano in caso di rotture struttu-
rali dei comportamenti. Peril2020¢&
incertala crescita del Pil, maabbiamo
datiancoranon chiarianche suquale
sia stata I'effettiva spesa aggiuntiva
corrispondente agli oltre 100 miliardi
discostamento dibilancio approvati
per finanziare i provvedimenti di
emergenza. Tant’é che, per fortuna,
non cisono per ora problemi diliqui-
dita per il nostro Tesoro. Sono inaltri
termini incerti sia il denominatore

gia il numeratore del rannorto defi-
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cit/pil stimato dal governo perl'anno
incorso. Incerto, quindi, € anchel’ef-
fetto espansivo o di contrastoallare-
cessione di quanto speso finora. Gli
andamenti negativi si proiettanonel-
I’anno prossimo e rendono labile il

quadro macroeconomico in base al
quale il governo proietta gli equilibri
difinanza pubblica. Manon & questo
il punto principale, perchél'incertez-
zanon € oggi eliminabile.
Quellache viene meno ¢lanarra-
tivadiun soccorso esternorisolutivo
consistente nell’arrivo prossimo di
un aiuto finanziario rappresentato
daabbondanti fondi europei, deno-
minati “opportuniti unica” e comu-
nicati come capaci di risolvere ogni
problema, anche senzauna qualche
visione italiana di strategia di cresci-
ta. Il paradosso € che questa narrati-
vaeéservitaa coprire propriol’assen-
za di una strategia di reazione alla
crisi e di crescitasuccessiva. E quello
che ho chiamato I’approccio da
“sportello bancario” al piano Next
Generation Eu. Unapproccio, che sta
prevalendonon soloinItalia, maan-
che probabilmente a Bruxelles, se-
condoil quale permanel’ideadiuna
Europa che controlla i progetti na-
zionali da finanziare invece difinan-
ziare massicciamente programmi
europei coordinati,aiutandoatal fi-
ne finanziariamente i paesi pitt de-
boli a parteciparvi con investimenti
nazionali. Unapproccio che & desti-
nato a cozzare ancora unavolta con
il contrasto di interessi nazionali che
hanno bloccato fino ad oggi la co-
struzione europea.
Daquestoapprocciodi “sportello
bancario” derivano alcune conse-
guenzelogiche. Laprima é che il go-
verno scopre oggi (chi avra fatto la
spia?) nonsolo che il Mes & un presti-
to, machelo sonolagran parte degli
altrifondieuropei di cui sidiscute. In
questalogica e chiaro chesifacciano
i confronti; non solo in Kalia, trale
condizioni di credito alternative, cioé
tra quelle di mercato e quelle euro-
pee. [lproblema vero, quindi, ¢ deci-
dere'ammontare di debito aggiun-
tivo sosténibile oltre che analizzarrie
le fonti di finanziamento preferibili.

Serimangono in campo soloicosid-
detti “grants” cioe le quote didebito
comune europeo da ripartirsi tra i
vari paesi, essi sono fondi utili ma
molto limitati rispetto al fabbisogno
prossimo futuro.

Per questo motivo serve guardare
conlucidita e senza retoricaal mon-
doreale. L’Italia e gli altri Paesi euro-
pei, soprattutto quelli della sponda
sud, ancora reggono solo per il moti-
vo che sono state sospese tuttelere-
gole europee. Ai singoli Stati & stato
permesso di fare debito nazionale
nella misura in cui ognuno & in grado
di approvvigionarsi sui mercati fi-
nanziari. Questi mercati sono stati
drogati dall'intervento della Bce, co-
me nelle altre aree del mondo dalle
altre banche centrali, con forme di
monetizzazione occulta dei deficit
che hanno permesso di ottenere cre-
dito a basso costo. I governi sono
stati autorizzati a varare, seppur
temporaneamente, aiuti distato alle
imprese nazionali, e sipotrebbe con-
tinuare. In altri termini, liberi tutti.
Come d’altronde nel contrasto alla
pandemia: ognuno per sé. I risultato
&che, essendo crollatiitassidiinte-
resse al quale gli Stati possono emet-
tere debito sul mercato, cisiiniziaa
interrogare in molti Paesi sul fatto
che perl’emergenza sembracheifi-
nanziamenti di mercato cisiano e ot-
tenibili a buone condizioni. Il pro-
blema &, quindi, quello dell’accumu-
lo di debiti sovrani e dellaloro soste-

5 DR =

4

5
E
&

Covid, Paese a rischic




T4 0RE

nibilita prospettica. La storia del
“Recovery Fund” rimane importan-
te, ma sfuma di centralitd. Una pos-
sibile differenza tral’indebitarsicon
I’Europa o con i mercati € che qual-
cuno puo pensare che, di fatto, la pri-
ma alternativa, che sembra condi-
zionare di pil i governi in fase di
“approvazione del credito”, un do-
mani renda piu facile non onorare i
debiti. In altri termini, € piu facile
evitare un default di fronte a credito-
ri “sovrani”, con qualche accordo, 0
di fronte a creditori privati? Molto
dipende dal ruolo che continueran-
no a svolgere le banche centrali.

Ma allora dove ¢ la svolta euro-
pea? Sevogliamo costruire’Europa
estabilizzarele aspettative degliat-
tori economici & necessario affron-
tare subito il nodo delle regole. Se
oggisopravviviamo per’assenzadi
regole, dobbiamo chiederciqualisa-
ranno quelle future. Non & un pro-
blema del domani, perchéle econo-
mie dipendono dalle aspettativee i
debiti, e gliinvestimenti che sispera
di finanziare con questi debiti, sono
sostenibili solo in base alle aspettati-
ve.Ovviamente,la prima questione
¢ il ruolo della Bce che oggi, come i
singoli stati, certamente appare pill
“libera”, malacuipolitica futura di-
pende dall’interpretazione non uni-
voca del suo mandato.

Se questa & la realta, cio significa
cheper oratutto tornanelle manidei
governi nazionali e allaloro capacita
diavere unastrategia e soprattuttodi
attuarla. E questa strategia che anco-
ranonsivede e che nonrisiede certo
nel quadro prospettico solo finanzia-
rio dalle basi del tutto aleatorie pre-
sentatodal governo oinriformede-

clinate sempre al futuro.
Per il momento, di fronte al-
Pemergenza, ein attesa che emerga

dalle segrete stanze i1 “Piano diresi-
g el P1ar
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lienza e ripresa economica”, quel che
c’édafareécio che inquestarubrica,
mainampia compagnia, si afferma
da marzo in poi. Mettersi al sicuro
emettendo debito sui mercati, come
dopo qualche incertezza sista facen-
do, manondilapidare queste risorse
onerose in provvedimenti a pioggia
e destinarle strettamente alla com-
pensazione di imprese e individui
che effettivamente hanno persored-
dito. Contenerelapaurael’incertez-
zalegate alla pandemia, che blocca-
nol’economia, investendo immedia-
tamente nella capacita del sistema
sanitario di operare per il conteni-
mento, le cure elaconvivenzaconil
contagio. Quindi investire, nella
maggiore sicurezza del sistema di
trasporti, scuole e ufficiin cuiil con-
tagio puo alimentarsi. Far partire gli
investimenti pubbliciinvece che an-
nunciarli. Dare soprattutto un segno
che gli apparati pubblici, le istituzio-
ni funzionano e agiscono, enonsili-
mitano aparlare al futuro. Lasfidu-
cia € una brutta bestia, sia per 'eco-
nomia sia perlasocieta. Per tutto cio
non si tratta di scrivere, per dovere
istituzionale, in un bilancio, che gia
sappiamo non corrispondera a
quanto accadra, cifre stanziate di qua
edila, madicollegare obiettivi chia-
ri, strumenti adeguati e organizza-
zione, In altri termini, serve gover-
nare e non stare al governo. Tutto cid
non sipercepisce. Quello che siper-
cepisce & I’assenza di bussola e so-
prattutto di timone. :
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