CARLO COTTARELLI

osa & emerso dal qua-
rantasettesimo Forum
The European House
— Ambrosetti che si &
conclusoieria Cernob-
bio? Impossibile rias-
sumere tutti i temi toccati in tre
giorni di intense discussioni cui
hanno partecipato politici, impren-
ditori e accademiciitaliani. Mi limi-
terd quindiad alcune “pillole”.
Prima pillola: la fiducia nelle
prospettive di breve periodo della
nostraeconomia resta elevata. Co-
me ha sottolineato lo stesso Dra-
ghi, la forte crescita che stiamo
sperimentando & un normale rim-
balzo dopo la crisi dello scorso an-
no, ma il rimbalzo & forte: secon-
do le mie stime, nel primo trime-
stre del prossimo anno dovremmo
aver raggiunto il livello del Pil che
avevamo prima del Covid. Il ri-
schio principale nei prossimi mesi
& rappresentato da un possibile ri-
torno alle chiusure. Da qui la ne-
cessita di procedere conle vaccina-
zioni, ’arma principale che abbia-
mo contro il Covid. Draghi ha par-
lato di obbligo vaccinale come ri-
sorsafinale. Non facciamo polemi-
che su questo punto. Intanto, co-
me intende fare il governo, proce-
diamo con ’estensione dell’obbli-
go del Green Pass per accedere ai
luoghi relativamente pit affollati.
Poi si vedra. Un importante punto
emerso nel Forum Ambrosetti ri-
guarda la necessita di procedere
con levaccinazioniin tuttoil mon-
do, se vogliamo stare tranquilli. A
livellomondiale il numero dei con-
tagi resta elevato (seicentomila
nuovi casi al giorno), non troppo
lontano dal picco (di poco superio-
re agli ottocentomila casi) della
scorsa primavera. Se le cose mi-
gliorano da noi e nel resto d’Euro-
pa, ma non altrove, il rischio che
da qualche altra parte del mondo
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germoglino nuove varianti non ¢
trascurabile. I Paesi avanzati do-
vrebbero quindi preoccuparsi che
sia vaccinata anche la popolazio-
ne dei Paesi emergenti e a reddito
pitibasso. Il costo di sussidiare ta-
li vaccinazioni & minuscolo rispet-
to a quello di un prolungamento
della pandemia.

Seconda pillola: il rischio di un
persistente aumento dell'inflazio-
ne esiste ma, per ora, € considera-
to dai pit sopportabile. Un persi-
stente aumento dell’inflazione sa-
rebbe problematico in sé (a chi pia-
ce linflazione?) e, soprattutto,
per le sue implicazione in termini
dipoliticamonetaria: sele banche
centrali, in risposta a uno stabile
aumento dell’inflazione, smettes-
sero di comprare titoli di stato e
aumentassero i tassi di interesse
le conseguenze per paesi come 'I-
talia, ad alto debito, potrebbero
essere serie. L’inflazione & aumen-
tata a partire da gennaio, al diqua
e al di 1a dell’Atlantico, ma, per
ora, & l'opinione prevalente che si
tratti di un naturale rimbalzo dei
prezzi: la domanda torna a livelli
normali, dopo la depressione da
Covid, i prezzi tornano a livelli
normali. Naturalmente questo

comporta che si osservi presto un
rallentamento dell’inflazione. Da-
ti preliminari sui prezzi di agosto
indicano, fortunatamente, una
frenata nel Paese che forse & pit
sensibile al rischio di inflazione:
in Germania ad agosto il tasso
mensile di inflazione é stato zero
(dopo un aumento di quasi un
punto percentuale in luglio). Spe-
riamoduri.

Terza pillola: 'opinione preva-
lente & che il Pnrr rappresenti il pri-
mo piano organico di crescita che
il nostro Paese ha da tanti anni.
Concordo. Alcuni aspetti potran-
no non piacere, ma nel complesso
& un piano valido. I finanziamenti
europei ne sostengono I'esecuzio-
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ne. Non ne garantiscono perd I'ese-
cuzione. A questo proposito, la pri-
ma incognita ¢ politica. Quanto du-
rera il governo? Qui i pareri sono
discordi, anche se & chiara una co-
sa: le recenti schermaglie tra i par-
titi su aspetti specifici (il piano vac-
cini, gli sbarchi, lo ius soli, eccete-
ra) non sembrano di per sé suffi-
cienti a spaccare l'attuale coalizio-
i€ Iessuno si prenderebbc la re-
sponsabilita. L'unico rischio ¢ lega-
to all’elezione del Presidente della
Repubblica che potrebbe diventa-
rel’occasione per puntare a elezio-
ni nella prossima primavera. Qui
l'incertezza & massima per cui non
mi metto a speculare su cosa acca-
dra. Il mio auspicio & che il gover-
no continuialavorare fino alla sca-
denza naturale della legislatura.
Nel complesso sta operando bene
ed & necessario che continui a ope-
rare per fare in modo che le impor-
tanti riforme previste dal Pnrr sia-
nonon solo portate avanti, ma met-
tano radici.

Quarta e ultima pillola: questa
riguarda, come avrebbe detto Ar-
thur Conan Doyle per bocca di
Holmes, “the dog that didn’t
bark”. Con qualche eccezione non
si & parlato di debito pubblico. O,
meglio, si & parlato di debito solo
con riferimento alla necessita di
cambiare le regole europee sui
conti pubblici, ossia il Patto di Sta-
bilitd sospeso nel triennio
2020-22. 11 coro & stato unanime
da parte dei commentatori italia-
ni sulla necessita di renderlo me-
no stringente. O quasi unanime,
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visto che qualcuno (ad esempio
Veronica De Romanis) haricorda-
to che il vincolo vero & rappresen-
tato non dalle regole europee ma
dai mercatifinanziari che compra-
noinostri titoli di stato. In realta,
finché la Bece, tramite laBanca d’I-
talia, continua la politica di acqui-
sti di titoli di stato italiani (e non)
il problema non si pone. Ma quan-
to andranno avanti questi acqui-
sti dipende dall’inflazione. Per
ora stiamo tranquilli (vedi secon-
da pillola), ma questi acquisti
non dureranno comunque per
sempre. Siamo tutti keynesiani,
ma, proprio perché siamo keyne-
siani, unavolta assicuratalaripre-
sa anchela politica di bilancio do-
vranormalizzarsi, quali che siano
leregole europee.—
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