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Il bilancio dello Stato =

CARLO BASTASIN

E FINITA L’ERA
DELLINDULGENZA

Con il 2021 finiscono gli anni

dell'indulgenza. Il biennio in cui

in Europa era possibile commettere

errori politici senza conseguenze

economiche. Dal 2020, la politica

monetaria molto concessiva

della Bce & venuta a soccorso

di tutti ed é stata prevalente

rispetto alle scelte nazionali.
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[l ritorno dello spread
per I'Ttalia sono finiti
oli anni dell'indulgenza

CARLO BASTASIN

A causa del suo debito, il Paese e piu esposto deglli altri agli eventuali eventi negativi, che hanno come effetto
immediato la vendita di Btp. E dal prossimo anno verra progressivamente meno il salvagente della Bce

[{L'alto debito e
la prossima fine
del salvagente

c on il 2021 finiscono gli anni dell’in-
dulgenza. Il biennio cioé in cui in
Europa era possibile commettere
errori politici senza portarne im-
mediate conseguenze economiche. Dal
2020, la politica monetaria molto concessi-
va della Bce, gli acquisti di titoli e i fondi eu-
ropei sono venuti a soccorso di tutti e sono
stati prevalenti rispetto a ogni scelta nazio-
nale. Questa sospensione della realta si
chiudera nei prossimi mesi, quando torne-
remo probabilmente ad affiancare ai tragi-
ci numeri quotidiani della pandemia quelli
piu prosaici dello spread.

L’Italia nel 2021 ha dimostrato di disporre
ancoradi energie e di una suaistintiva elasti-
cita. Non € purtroppo una garanzia sufficien-
te e ci sono vari eventi che possono accelera-
re in Italia I'uscita dal periodo della benevo-
lenza. Una svolta elettorale che consegni il
governo a partiti euroscettici; un cattivo im-
piego delle risorse europee che faccia rivede-
re al ribasso I'impatto di lungo termine sulla
crescita dell’economia; una sorpresa dallato
dell'inflazione europea che costringa la Bce
a inseguire le altre banche centrali nell’au-
mento del costo del denaro; un evento geo-
politico che modifichi le prospettive dell’e-

conomia o interrompa le forniture delle cate--

ne del valore o, ovviamente, un peggiora-

2.710

le dei tassi italiani su quelli tedeschi € gia
tornato ad allargarsi. Con qualche approssi-
mazione, si puo stimare che il fattore princi-

DEBITO PUBBLICO  pale dietro I'aumento dello spread sia stato
Amarzo 2021l il calo della crescita attesa nel mondo. Sta
debitoitalianoe  €lo€ peggiorando il rapporto tra crescita e

salito al livello
record di2.710
miliardi di euro

tasso d’interesse, quel semplice “indicatore
dinamico” che usiamo come sintesi della so-
stenibilita dei debiti e che vede I'Italia unico
grande Paese ad avere tassi d’interesse mag-
giori della crescita nelle stime del prossimo

I numeri

L’IMPENNATA DELLO SPRED
SEI MESI DI DIFFERENZIALE TRA BTP EBUND

IN PUNTI BASE 140

130
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Bce stanno mento della situazione sanitaria. N -

mettendo sotto Ogni evento negativo ha un impatto spe- | ‘ .

pressioneiBtp ciale sull’ltalia a causa del suo alto debito. LUG AGO SET otT NOV

elo spreadsale Nell’ultimo trimestre del 2021, il differenzia- i
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decennio, secondo il Fondo monetario. In ©rrrosuzone riseavara

pratica, ogni volta che gli investitori vedono
peggiorare la crescita o aumentare i tassi,
anche se non solo in Italia, riequilibrano i lo-
ro portafogli vendendo i titoli italiani prima
di ogni altro. Infatti, nell’ultimo trimestre

del 2021, benché la crescita dell’Italia fosse:

maggiore di quella tedesca, lo spread & au-
mentato di 30 punti base.

Da marzo finira inoltre il programma della
Bce di acquisto di titoli in risposta all’emer-
genza pandemica. Si € trattato di un pro-
gramma che beneficiava I'ltalia piu degli al-
tri Paesi. La sua integrazione con altri pro-
grammi non compenserebbe gli acquisti pi
che proporzionali di titoli italiani. Il reinvesti-
mento da parte della Bce dei titoli in scaden-
za (nel 2022-23 stimati in circa 150 miliardi an-
nui) offre uno spiraglio di impiego discrezio-
nale che potrebbe contenere lo spread italia-
no. Ma questo vale in teoria. In pratica, 1a Bce
non potra fare interventi troppo squilibrati a
favore dell’Italia senza basi giuridiche solide,
cioé senza condizioni eccezionali (un reale ri-
schio di frammentazione dell’euro-area) o
senza un programma di assistenza per il Pae-
se beneficiario. Quest’ultimo requisito, tutta-
via, non € immaginabile visto che & gia in cor-
so il Piano di riforma e resilienza con un det-
tagliato programma di riforme e verifiche.

Il sostegno informale che la Bce riceve dal-
le autorita politiche in Europa sara anche ri-
levante. Il nuovo governo tedesco non fara
mancare il supporto in caso di necessita,
ma l’'opposizione cristiano-democratica ha
gia manifestato intenzioni bellicose. Gli
obiettivi italiani e tedeschi, d’altronde, se si
considera il mix delle politiche fiscali e mo-
netarie, non sono esattamente allineati. In
Germania si puo accettare piu larghezza fi-
scale a fronte di maggiore restrizione mone-
taria, per I'Italia invece - potendo disporre
dei fondi europei - sarebbe meglio il cock-
tail opposto: tassi d’interesse piu bassi e
una politica di rientro dei debiti.

Lo scenario del 2022 dovrebbe suscitare
considerazioni a Roma in vista sia dell’ele-
zione del Presidente della Repubblica - con
ripercussioni per la guida del governo - sia
della discussione sulle nuove regole di go-
vernance europea. La futura presidenza del-
la Repubblica deve garantire il vincolo piu
importante per la stabilita del Paese: I'impe-
gno dei prossimi governi a convergere con
gli altri Paesi europei. Quanto alla prossima
discussione sulle norme europee di gover-
nance, anziché domandare un allentamen-
to dei vincoli di finanza pubblica, il governo
italiano dovrebbe accettare che le regole - al-
meno quelle non irragionevoli - mantenga-
no la loro credibilitd. Dovrebbe inoltre pro-
porre che le verifiche del Pnrr diventino pra-
tica comune del “semestre europeo”. Que-
sto rendera piu facile, a una Banca centrale
comunque ben disposta, proseguire sia gli
acquisti di titoli, sia politiche di basso costo
del denaro, giustificati dalla coerenza della
politica di bilancio del Paese piu1 critico.

L’opinione m

Dal 2022 la Banca centrale non potra
piv fare interventi troppo squilibrati
a favore dell’ltalia senza condizioni
eccezionali. E probabile che presto
ai tragici numeri quotidiani

dei contagi si aggiungano

quelli piv prosaici dello spread
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Politica monetaria e politiche fiscali
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