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L'ANALISI

BATTUTOIL VIRUS
RESTERA IL DEBITO

CARLOCOTTARELLI

Fondo Monetario In-
ternazionale (Fmi)
pubblicato qualche gior-
no fa presenta un qua-
dro aggiornato e completo dell’'an-
damento dei conti pubblici del
mondo. In quanto segue pero mili-
mito a qualche considerazione su-
gli sviluppi della finanza pubblica
nei Paesi avanzati. Concludo che il
divario crescente tralivelli del debi-
to nel Nord e nel Sud Europa po-

Il Fiscal Monitor del

trebbe causare in futuro tensioni
da non sottovalutare nell'area
dell’euro. Come sappiamo, la crisi
Covid ha fatto crescereideficit pub-
blicidi tutti i Paesi avanzati. Il livel-
lodel deficit resta perd moltodiver-
so da Paese a Paese. Si possono
identificare tre principali gruppi. 1l
primo & quello dei Paesi che hanno
portato il deficit nel 2020 a livelli
ben superiori al 10 per cento del
Pil. Sono quattro: Israele, Regno
Unito, Giapponee StatiUniti. -p.3

Debito pubblico, macigno per I'ltalia.
fra tre anni 100 punti piu dei tedeschi

Dopo il Covid si prospetta un aumento dell'inflazione, causato dai forti deficit anti-crisi
Gli Stati del Nord spingeranno per alzare i tassi d’'interesse: un guaio per il nostro Paese

Leriforme Livelli di indebitamento
possono spingere il Pil molto diversi
eridimensionare porteranno tensioni
il pericolo nell’'area dell’'euro

CARLO COTTARELLI vellibensuperiorial 10 per  punto di partenza: Paesi
L'ANALISI cento del Pil. Sono quat- chegiaprimadellacrisiave-
tro: Israele, Regno Unito, vano un deficit basso o, co-
1Fiscal MonitordelFon-  Giappone e Stati Uniti. In  me Germaniae Olanda, era-
do Monetario Interna- duest’ultimo Paese il defi-  no in surplus, hanno retto
zionale (FMI) pubblica- cithasfioratoil 16 percen-  meglio lo shock. Secondo,
toqualche giorno fa pre- todel Pil, un valore supera- la caduta del Pil: dove i1 Pil

senta un quadro aggiorna-
to e completo dell’anda-
mento dei conti pubblici
del mondo. In quanto se-
gue pero mi limito a qual-
che considerazione sugli
sviluppi della finanza pub-
blica nei Paesi avanzati.
Concludo che il divario cre-
scente tra livelli del debito
nel Nord e nel Sud Europa
potrebbe causare in futuro
tensioni danon sottovaluta-
renell’areadell’euro.

Come sappiamo, la crisi
Covid hafatto crescereide-
ficit pubblici di tutti i Paesi
avanzati. Il livello del defi-
cit resta pero molto diver-
so da Paese a Paese. Sipos-
sono identificare tre princi-
pali gruppi. Il primo & quel-
lo dei Paesi che hanno por-
tato il deficit nel 2020 a li-

to in precedenza solo tra il
1943eil1945.

Il secondo gruppo com-
prende Paesi con un defi-
citintorno al 10 per cento:
qui si collocal'Ttalia, insie-
me ad altri Paesi “mediter-
ranei” (Francia, Grecia,
Spagna).

Ilterzo gruppo compren-
de Paesi con deficit molto
pit bassi, tra il 3 e il 6 per
cento del Pil. Qui stanno
Svizzera, Corea del Sud, e
tuttiiPaesi“nordici” (Ger-
mania, Svezia, Danimar-
ca, Finlandia, Irlanda,
Olanda). Cista pure il Por-
togallo, seppure su valori
tra i pit alti del gruppo (6
percento).

Queste differenze tra
gruppi di Paesi riflettono
tre circostanze. Primo, il

& caduto di piu le entrate
dello stato hanno maggior-
mente sofferto e la spesa &
aumentata piti rapidamen-
te. Terzo, probabilmente,
hanno pesato fattori cultu-
rali: insomma, la Germania
€ stata come sempre molto
prudente.

Ma, qualunque siano le
cause, il diverso andamen-
to del deficit pubblico nel
2020 e, come previsto dal
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Fmi, nel 2021 alimentera
una maggiore divergenza
tra i debiti pubblici dei vari
paesi. Tale divergenza po-
trebbe diventare problema-
tica particolarmente nell’a-
readell’euro. Nel biennio, il
Fmi prevede un aumento
del debito pubblico di9 pun-
ti percentuali per la media
di Finlandia, Germania e
Olanda, contro 21 punti
percentuali in media per
Francia, Italia, Grecia e Spa-
gna, che gia partivano con
un debito pitu alto. Questi
andamenti proseguirebbe-
roneglianniavenire.

Cosa accadra, per esem-
pio, al debito pubblico ita-
liano rispetto a quello tede-
sco? Ildivario tra debito ita-
liano e tedesco, gia suimas-
simi storici nel 2019 (75
punti percentuali) raggiun-
gerebbe i 92 punti percen-
tualinel 2024 (62 per cento
perla Germania contro 154
percentoper'Ttalia).

Questa divaricazione tra
Paesi del Nord e Paesi del
Sudnell’andamento del de-
bito pubblico rendera mol-
todifficile trovare unaccor-
dosucomeleregoledel pat-
to di stabilita dovranno es-
sere modificate e su quan-
do debbano rientrare in vi-
gore. Ma il vero problema &
che le enormi differenze

nel livello di debito pubbli-
co tra i Paesi dell’area euro
li rende diversamente vul-
nerabili a un aumento dei
tassidiinteresse causato da
una futura impennata
dell'inflazione mediadell’a-
rea (Pobiettivo dell’azione
dellaBc).

Sel'inflazione aumentas-
se, soprattutto nei Paesi
che, come la Germania,
sembrano avviarsi verso
un’uscita anticipata dalla
crisi, questi Paesi spingereb-
bero per un aumento dei
tassidiinteresse: nonlipre-
occuperebbero gli effetti di
taleaumento sul proprio de-
bito pubblico, visto il suo
modesto livello. Per i paesi
del Sud, invece, un aumen-
to dei tassi di interesse
avrebbe effettimolto pesan-
ti. E vero che 'aumento del
debito pubblico nel biennio
Covid & stato soprattutto
neiconfrontidellaBcee, le-
galmente, delle banche na-
zionali (& la Banca d’Italia
che compra il 90 per cento
dei Btp acquistati dal siste-
ma europeo delle banche
centrali). Questo implica
che, finché tali titoli resta-
no in possesso delle banche
nazionali, 'aumento dei tas-
sidiinteresse nontoccaibi-
lanci pubblici (perché ipro-
fitti delle banche nazionali

sono in gran parte passati
agli stati). Ma se I'inflazio-
ne aumentasse la Bce po-
trebbe dover ridurre la de-
tenzione di tali titoli per
riassorbire laliquidita crea-
taineccessonel biennio Co-
vid. Un aumento dell’infla-
zione e dei tassi diinteresse
potrebbe quindi gravare in
modo anche pitiforte chein
passato sul debito dei vari
Paesi e generare tensioni
crescenti. E un rischio da
non sottovalutare.

Aquestopuntodovreiras-
sicurare il lettore dell’esi-
stenza di unafacile soluzio-
ne. SeiPaesidel Sud, in pri-
mis I'Italia, fanno riforme
per rilanciare su base stabi-
le la crescita del Pil (e quin-
di delle entrate dello stato)
iconti pubblicisi possono si-
stemare piu facilmente. Da
quil'importanza del prossi-
mo Pnrr, eccetera, eccete-
ra. Non mi dilungo. L’ho ri-
petuto tante volte.

Ma la questione non sa-
raquella dimandare a Bru-
xelles un piano bellissimo.
Non ho dubbi in proposi-
to. La questione sara rea-
lizzarlo nei prossimi anni.
Non possiamo permetter-
ci errori, anche per i moti-
vidicuisopra.—
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