CARLO COTTARELLI

ggi a Torino si terra un con-

vegno sulla riduzione del

debito pubblico organizza-
to dal Collegio Carlo Alberto e dal-
I'Osservatorio sui conti pubblici
dell'Universita Cattolica (Ocpi). 11
tema & importante: il nostro debito
pubblico e alto rispetto al resto del-
l'area dell’euro (rispetto al Pil & il
secondo pit alto dopo quello gre-
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LARICETTA DEL GOVERNO NON FUNZIONA

TRE STRADE
PER RIDURRE
IL DEBITO

co) e non accenna a diminuire. An-
zi haripreso a crescere negli ultimi
due anni.

Quasi tutte le forze politiche sono
d’accordo chel'alto debito pubblico
deve scendere: ciespone al rischio
diuna perditadi fiducia da parte di
chi compra titoli di stato, a un au-
mento dello spread e, al limite, a
una crisitipoquella del 2011-2012.
Ancheil contratto di governo giallo-
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verde dice che «I'azione del governo
sara mirata a un programma di ri-
duzione del debito pubblico...».
Quindi non si discute sulla necessita
diridurre il debito, ma sul come ri-
durlo. Per facilitare la discussione
sucome ridurre il debito pubblico,
I’Ocpi & andato a vedere quello che
hanno fatto gli altri Paesi avanzati
che sono riusciti a ridurre il debito
pubbliconegli ultimi 70 anni. - p.7

Tre strategie per ridurre il debito pubblico
La strada gialloverde non porta risultati

Trenta casi di successo
negli ultimi 70 anni
Nessuno ci e riuscito
aumentando il deficit

CARLO COTTARELLI

ggia Torino siterra
un convegno sulla
riduzione del debi-
to pubblico orga-
nizzato dal Collegio Carlo Al-
berto e dall'Osservatorio sui
conti pubblici dell’'Universita
Cattolica (Ocpi). Il tema &im-
portante: il nostro debito pub-
blico & alto rispetto al resto
dell'area dell’euro (rispettoal
Pil & il secondo piti alto dopo
quello greco) e non accennaa
diminuire. Anzi ha ripreso a
crescere negli ultimi due anni.
Quasi tutte le forze politiche
sono d’accordo che l'alto debi-
to pubblico deve scendere: ci
espone al rischio di una perdi-
ta di fiducia da parte di chi
compra titoli distato, a un au-
mento dello spread e, al limi-
te, a una crisi tipo quella del
2011-2012. Ancheil contratto
di governo gialloverde dice
che «I’'azione del governo sara
mirata a un programma di ri-
duzione del debito pubbli-
co...». Quindi non si discute
sulla necessita diridurre il de-
bito, ma sul come ridurlo.

Esperienze riuscite
Per facilitare la discussione su
come ridurreil debito pubbli-

co, 'Ocpi & andato a vedere
quello che hanno fatto gli altri
Paesi avanzati che sono riusci-
ti aridurre il debito pubblico
negli ultimi 70 anni. Cosa ab-
biamo trovato? Ci sono stati
30 casi di riduzione del debito
pubblico perimporti superiori
(ovicino) a 25 punti percen-
tuali diPil. Queste riduzioni di
debito sono state ottenute in
tre modi.

1l primo & un’ondata infla-
zionistica. Questo avvennein
diversi Paesi, compresa I'Ita-
lia, nell'immediato dopoguer-
racon livellidiinflazione an-
che superiori al 50 per cento
durante lamediadel periodo
di riduzione del debito. 1l ri-
medio e rapido: I'ondata in-
flazionistica spazza via il de-
bito in termini di potere d’ac-
quisto tassando, attraverso
I'inflazione, chi ha comprato
titoli di Stato.

Ricette con piu ingredienti

1l secondo e un misto di cresci-
ta, inflazione moderata e re-
pressione finanziaria. Questo
& il metodo seguito da diversi
Paesi (compresi Stati Uniti e
Regno Unito) negli anni’50 e
’60.11 debito cala piu gradual-
mente, ma comunque per im-
porti elevati. Occorre anche
«mettere a postoiconti»: i Pae-
si che hanno seguito questa
strategia hanno mantenuto
avanzi primari (la differenza
traentrate dello Stato e spesa
pubblica al netto degli interes-
si) positivi, ma su livelli non
troppo elevati (in medial'l,5

per cento del Pil). 1l grosso I'ha
fatto la repressione finanzia-
ria: un insieme di restrizioni
all'investimento (compreso
vincoli ai movimenti di capita-
le) che hanno compressoitas-
si diinteresse sui titoli di Stato.
Anche qui, come nel caso del-
I'inflazione, si tratta di una tas-
sa su chi comprava titoli di Sta-
to:itassidiinteresse venivano
tenuti artificialmente piti bassi
di quelli che gli investitori
avrebberorichiestoin assenza
di repressione finanziaria.

1l terzo modo di riduzione
del debito e stato portare
I'avanzo primario alivelli suf-
ficientemente alti. Questo ha
caratterizzato lariduzione del
rapporto tra debito pubblicoe
Pilin 11 Paesi trala fine degli
anni’80 e la meta del decen-
nio scorso. Questi Paesi hanno
mantenuto un avanzo prima-
riomedio dioltreil 4 per cen-
to del Pil. 11 Belgio, per esem-
pio ha mantenuto tra il 1994
eil 2007 un avanzo primario
del 4,9 per cento. Anche I'lta-
lia si era avviata su questa
strada, raggiungendo avanzi
primari dell’ordine del 5 per
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cento sul finire degli anni ‘90.
Ma, una volta entrati nell’eu-
ro, abbiamo invertitola rotta.
Il tentativo italiano

Forse, pero, il risultato pil
interessante del lavoro &
quello che Sherlock Holmes
avrebbe chiamato «il cane
che non ha abbaiato». Eppu-
re &€ un cane di cui si parla
molto in Italia: I'idea che il
rapporto tra debito pubblico
e Pil possa essere ridotto at-
traverso 'aumento del Pil
stimolato da misure espansi-
ve di finanza pubblica. In-
somma, aumentiamo il defi-
cit perridurre il debito. Que-
sto & quello che il governo
gialloverde ha cercato difare
a fine 2018 (prima di far
marchia indietro per l'au-
mento dello spread) e che,
forse, cerchera di fare conla
nuovalegge dibilancio. Del
resto lo stesso contratto di
governo ci dice chela strate-
gia diriduzione del rapporto
fra debito pubblico e prodot-
to interno lordo sara basata
sulla «crescita del Pil, da ot-

CARLO COTTARELLI =
ECONOMISTA
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Per migliorare i conti
bisogna aumentare
I'avanzo primario
che invece nel 2020
tendera allo zero

Servirebbero riforme
nella pubblica
amministrazione,
non elargizioni

di denaro pubblico

tenersi con un rilancio sia
della domanda interna dal
lato degliinvestimenti ad al-
to moltiplicatore e politiche
disostengo del potere di ac-
quisto delle famiglie, sia del-
la domanda estera...». Quin-
di, pitisoldiin tascaagliita-
liani, piti crescita, meno de-
bito. Non entro nei motivi te-
orici per cui questo non
funziona. Dico solo che i Pa-
esi che hanno ridotto il debi-
to negli ultimi 70 anni non
hanno mai seguito questo
approccio. Che non ci abbia
pensato nessuno?

Una strada molto stretta
Certo, seil Pil cresce & piti fa-
cile ridurre il rapporto tra
debito e Pil. E non solo per-
ché aumentail denominato-
re, ma anche perché, se siri-
sparmiano le maggiori entra-
te che lo stato incassa quan-
do il Pil aumenta, 'avanzo
primario sale. Ma, e questo &
il punto: occorre migliorare
I'avanzo primario se si vuole
che il debito scenda auna ve-
locita adeguata. Il nostro

CHI PARTECIPA ALL’EVEN

avanzo primario quest’anno
& previsto dal governo all'l,2
per centodel Pil, e, in assen-
za di aumenti dell'Iva o misu-
re di compensazione, scen-
derebbe quasi a zero nel
2020. Quindi, servono rifor-
me per far ripartire I'econo-
mia, ma riforme vere (una
semplificazione burocratica
massiccia, un miglioramento
nell’efficienza dei servizi
pubblici, una riduzione delle
aliquote di tassazione finan-
ziata da minore evasione fi-
scale e risparmi sulla spesa
pubblica), non elargizioni di
denaro pubblico che fanno
solo aumentare il deficit. E
occorrerisparmiare le entra-
te da maggiore crescita. A
meno di non voler seguire
strade meno ortodosse (usci-
ta dall’euro e inflazione o
qualche bella forma di re-
pressione finanziaria come
I'obbligo di acquisto di titoli
di Stato da parte delle fami-
glie italiane, una misura si-
mile a una patrimoniale). —
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Oggi alle 11 al Collegio Carlo Alberto
Possibile seguire la diretta streaming

L’evento su «Riduzione del
debito pubblico» al Collegio
Carlo Alberto di Torino si po-
tra seguire anche in strea-
ming. Sara composto dadue
panel, uno economico e uno
politico. Saluto introduttivo
di Giorgio Barba Navaretti
(Fondazione Collegio Carlo
Alberto). Ore 11-13: panel
economico. Presiede Pietro
Garibaldi (Fondazione Colle-
gio Carlo Alberto e Universita
di Torino). Giampaolo Galli
(Ocpi) illustrera i risultati
dellaricercadell’Ocpi. Ne di-
scuteranno: Massimo Bordi-
gnon (Universita Cattolica),

Massimo D’Antoni (Universi-
ta di Siena), Elsa Fornero
(Fondazione Collegio Carlo
Alberto), Andrea Roventini
(Scuola Superiore Sant’An-
na) e Domenico Siniscalco
(Fondazione Luigi Einaudi).
Ore 15-17: panel politico.
Presiede Ferruccio De Bortoli
(giornalista). Discutono:
Laura Castelli (viceministra
dell’Economia), Carlo Cotta-
relli (Ocpi), Mariastella Gel-
mini (Camera dei Deputati),
Tommaso Nannicini (Senato)
e Francesco Profumo (Com-
pagnia di San Paolo). Vedi:

osservatoriocpi@unicatt.it




