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VIAGGIO NEL DEBITO PUBBLICO

LE RIFORME
COME ANTIDOTO
ALLA SPESA
IMPRODUTTIVA

di Dino Pesole

imosso dal dibattito pubblico,

per effetto della momentanea

sospensione delle regole
europee e dei reiterati scostamenti
di bilancio disposti dal 2020 in poi,
torna ora ariproporsicon forzail
dilemma: come avviare a costante
riduzione il pesante fardello che
pesa da decenni sul nostro Paese?

—apagina 1s

Lantidoto contro il frutto
avvelenato di anni turbolent
sono sempre le riforme

Vincoli ¢ crescita

LA NECESSITA OGGI PER EVITARE

DI DISINNESCARE CHEICOSTI

CRISIPETROLIFERE = DIFINANZIAMENTO

E TENSIONI SOCIALI LIMITINO

SPINSE A SCEGLIERE LE POLITICHE

LA FACILE STRADA ESPANSIVE

DEL DEFICIT SERVE ACCORTEZZA

Dino Pesole grande stile dell’inflazione che viaggia al 5%, i tassi

imosso dal dibattito pubblico, per cominceranno a muoversi all’insu e per noi sara un
effetto della momentanea problema. La spesa per interessi (60,4 miliardi, pari

sospensione delle regole europee e dei
reiterati scostamenti di bilancio
disposti dal 2020 in poi, tornaoraa
riproporsi con forza il dilemma: come
avviare a costante riduzione il pesante fardello che
pesa da decenni sul nostro Paese?
In valore assoluto il debito pubblico ¢ attorno ai
2,700 miliardi. In rapporto al Pil siamo al 153,5%, 20
punti percentuali in pil rispetto al 2019. Davantia
noi ¢’¢ solo la Grecia, con il 197,9 per cento. La
Francia & al 115,3%, Ia Germania al 72,3%, 1a Spagna
al 119,5 per cento.

il fardello

Non & solo un problema di regole europee, che dal
2023 torneranno (se pur aggiornate dopo lo shock
originato dalla pandemia), ma € soprattutto una
questione legata alla sostenibilita del debito e al
costo del suo finanziamento. Finora, grazie alla
politica monetaria ultra-espansiva della Bce, si &
viaggiato in zona di assoluta sicurezza. Ma il vento
sta per cambiare, e complice la ricomparsa in

al 3,4% del Pil) dovrebbe ridursi
fino al 2,5% nel 2024 (50,4 ‘
miliardi), ma alla condizione che
non intervengano nuovi shock
originati da crisi di fiducia dei
mercati, dal rialzo dei tassie
dall'impennata dello spread.
L’inversione di tendenza & in atto
da novembre dello scorso anno,
quando lo spread ha cominciatoa
muoversi. Principali imputate le
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fibrillazioni politiche esplose in
vista dell’appuntamento con
Telezione del presidente della
Repubblica. Il differenziale Btp/
Bund si & spinto oltre i 140 punt
base, 40 punti in pili rispetto ai
livelli dello scorso autunno. Eil 3
febbraio, in coincidenza conla
conferenza stampa della
presidente della Bce, Christine
Lagarde, che ha ammesso che
I'inflazione comincia seriamente
apreoccupare e che dunqueil
rialzo dei tassi non & pitt da
considerarsi un tabii (quando,
non ¢ al momento dato sapere) lo
spread tra Btp e Bund ha superato
i150 punti base e il rendimento
dei Btp decennali ha raggiunto
quota 1,642% il massimo dal 2020 (due giornifalo
spread ha raggiunto i 166 punti per poi flettere a 156,

aaiatn att,
ieri si e viaggiato attorno ai 160 punti). Il che

potrebbe avere effetti sulle prossime emissioni
lorde (circa 462 miliardi nel 2022), con conseguente
impatto sul fronte degli interessi. La vita media dei
titoli del debito pubblico & attualmente di 7,11 anni
che sale a 7,29 anni se si considerano anche i prestiti
dei programmi Sure e Next Generation Eu.

L’effetto di un aumento dei tassi potrebbe non
essere dirompente nell’'immediato, a patto che la
principale “clausola di garanzia” per la sostenibilita
del debito, vale a dire la crescita (il denominatore)
rimanga tale, e anzi si stabilizzi nel tempo.

Preparare il terreno
Occorre preparare il terreno con politiche di
bilancio accorte e orientate al sostegno della
crescita, senza alterare gli equilibri di finanza
pubblica. Solo cosi si potra evitare che il costo del
finanziamento del debito torni non solo a limitare
fortemente ogni velleita di politiche economiche
espansive da qui ai prossimi anni, ma possa far
riemergere lo spettro di manovre di rientro difficili
da gestire. Siamo in un contesto di uscita graduale
dalla crisi e di ripresa dell’economia, conil Pil che
dopo il robusto “rimbalzo” congiunturale del 2021
(+6,5%), dovrebbe attestarsi nei dintorni del 4%
quest’anno. Potremmo gia a meta anno tornare ai
livelli pre-Covid, ma le incognite non mancano, a
partire dall’impatto sulle prospettive di crescita del
balzo del costo dell’energia, delle materie prime e
dell’inflazione. Il governo aggiornera le stime con
il Documento di economia e finanza di meta aprile,
e non potra non tener conto delle tensioni in atto.
La Banca d’Italia gia prevede che quest’anno la
crescita non superera il 3,8%, e comunque - stante
I’'attuale quadro macroeconomico - nel 2023
saremo nel profilo programmatico attorno al 2,8%
e nel 2024 all’1,9%.
Come attrezzarci al mutato scenario?
Lo scenario e la storia
L’opportunita offerta dai 191,5 miliardi messi in
campo grazie al Next Generation Eu ¢ al momento
la principale carta che abbiamo a disposizione. A
patto di riuscire a utilizzare tale mole di risorse a
pieno e nei tempi stabiliti, altrimenti si trattera di
un’enorme, irripetibile occasione perduta.
Pare allora quanto mai utile proporre ai nostri
lettori una.sorta di “viaggio” a puntate nel

debito pubblico per indagarne a fondo la genes1
(con il debito facciamo i conti fin dai primi
vagiti delio Stato unitario nel 1861),la -
composizione, gli elementi di fragilita e quelli
che potranno garantirne la sostenibilita da qui
ai prossimi decenni.

La storia che ci apprestiamo araccontare élia
dimostrare (¢ accaduto nel 1992, quando la lira usci
dal sistema di cambi europeo e fu necessario
ricorrere a una maxi manovra di risanamento
finanziario, ma anche nel 2011 quando esplose la
crisi del debito e 1o spread volo a 575 punti base) che
il prezzo da pagare rischia di essere salato. E non
possiamo permettercelo.

La storia che racconteremo mostra con assoluta
evidenza che, prima dell’esplodere del disavanzo
traglianni7oe 8o,

il debito era assolutamente gestibile.

Si preferi imboccare 1a strada del

ricorso esponenziale all’aumento

del deficit, piuttosto che

finanziare (come fecero altri

Paesi a noi vicini) 'aumento della

spesa corrente con contestuali

tagli e aumenti dell’imposizione

fiscale.

Certo, era repentinamente

mutato il contesto

internazionale, con le due crisi

petrolifere degli anni 70 che

fecero volare I'inflazione, mentre

gli alti rendimenti sui titoli di

Stato creavano quella sorta di

“illusione monetaria” raccontata

nei libri di storia economica.

Un mix perverso di aumento dei

prezzi e impennata del disavanzo

cui si provo a porre rimedio con il

“divorzio” tra Tesoro e Banca

d'Italia del 1981. E c’era I’esigenza

di mantenere intatta la coesione

sociale, in anni turbolenti segnati

dal terrorismo e dalle tensioni

originate dalle rivendicazioni

sociali. Il risultato, alla fine degli

anni Ottanta, ful’aver consegnato

alle generazioni future un

fardello enorme, con cui ancora

oggi citroviamo a dover fare i conti.

La sfida chiama in causa non solo la politica, ma

Pintera clacca diricganta del Paa ioi
1 INTera C1asse GIrigente e Yacse. Elasi gicca

prima di tutto attraverso il ripristino pieno di un
bene primario: la fiducia. Eccolo I'ingrediente
decisivo, il fondamentale atout che venne
seriamente messo in discussione negli anni della
crisi dei debiti sovrani, e aritroso nel drammatico
autunno del 1992. Gli investitori guardano prima di
tutto alle prospettive di breve e medio termine;
variabili politiche (quante elezioni ci saranno? Quali
maggioranze si alterneranno alla guida del
governo? Chi sara chiamato a guidarlo?), ed
economiche (quali i punti di forza e di debolezza? Il
debito & pienamente sostenibile?). Nel 2021,1a
credibilita dell’azione di governo, resa palese dal
rispetto dei 51 obiettivi assegnati dal Pnrr,
consentira di ottenere a breve la prima tranche degli
aiuti europei (21 miliardi), dopo I’anticipo di 24,9
miliardi ricevuto nell’agosto dello scorso anno.
Quest’anno sono in ballo altri 40 miliardi, da
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conseguire con il rispetto di 102 obiettivi.

Il programma di riforme ¢ imponente. Ed eccola
I'altra clausola di garanzia e di sostenibilita del
debito pubblico. Le riforme - se effettivamente
attuate e monitorate — possono contribuire a
spingere il pedale sul Pil potenziale avviando la
crescita su un sentiero stabile e strutturale di
medio/lungo periodo. La “cintura di protezione”
sarebbe tale da rendere meno dirompenti eventuali,
nuove tensioni sui mercati. Quando, nella storia che

stiamo per raccontare, siamo statiin gradodi
operare una svolta radicale, la gestione del debito
non ¢ mai stata un problema. Sta ora in noi provare
areplicare quelle felici stagioni. Il “vincolo esterno”,

che spesso ha imposto drastiche cure di

risanamento, questa volta potra agire come stimolo
ainnovare la nostra economia all'insegna delle
priorita del nostro tempo: la transizione verde e

digitale, prima di tutto.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

pei. Peggio fa solo la Grecia, con un

RAPPORTO DEBITO/PIL
O Il dato & superiore di circa 20 punti rapporto debito/Pil al 197,9%,
J percentuali rispetto a quello del 2019

mentre laSpagnaéal 119,5%, la

e colloca I'ltalia in una posizione di Franciaal 115,3% e la Germania
subalternita rispetto ai partnereuro-  addirittura al 72,3 per cento.

LA SERIE

Inizia oggi Un “viaggio” nel debito pubblico del
nostro Paese per raccontarne la storia, ma anche
per indagare sui punti di forza e di debolezza che
dopo la crisi originata dalla pandemia torneranno
tra breve a dominare il dibattito pubblicoe a
orientare la risposta dei mercati, degli investitori e

dei partner europei. E quello che proponiamo ai
nostri lettori in quattro puntate, con uno sguardo

sia sulla composizione del debito e sul suo

finanziamento, sia sulle strade che il nostro Paese
ha davanti a sé per garantirne la piena sostenibilita

da qui ai prossimi decenni.

Il confronto

INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA - 2020-22*
In percentuale del Pil

SALDO NOMINALE : SALDO PRIMARIO SALDO STRUTTURALE DEBITO PUBBLICO

2020 2021 2027 2020. 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 Tm_z
Austria 83 -60 -23 -70 -49 -13 -50 -44 -26 832 828 791
Belgio 91 -81 -49 -71 -64 -35 -58 -7,1 -47 1128 1139 1143
Cipro 57 -50 -11 36 -30 07 -44 -51 -18 1153 1077 1009
Estonia 56 -33 -22 56 -33 -21 -31 -40 -21 190 177 197
Finlandia 55 -39 24 -48 33 -20 -33 -29 23 695 712 713
Francia 91 81 -50 -78 -68 -39 -46 -67 -51 1150 1153 1135
Germania 43 -73 33 -37 -68 -30 -21 -62 -34 687 723 713
Grecia 101 99 37 71 -73 -12 51 7,3 -21 2063 1979 1904
Irlanda -49 31 -18 -39 -23 -11 -24 -24 -22 584 552 519
ITALIA 96 94 -56 61 -60 -26 -50 -80 -61 1556 1535 1494
Lettonia 45 -93 -48 -38 -87 -41 -31 -84 -47 432 488 517
Lituania 72 -44 -31 65 -40 -29 -68 -42 -28 466 460 456
Lussemburgo 35 -06 -02 33 -04 O -15 00 00 248 258 266
Malta 97 -1,1 56 -84 -99 -45 -69 -92 -51 534 613 618
PaesiBassi  -42 -60 -24 -35 55 20 -19 51 -28 543 578 57,7
Slovacchia 65 -79 -49 -43 -70 -41 -41 -39 -34 597 615 615
Slovenia 77 -75 54 -61 61 -41 -64 -79 -64 798 785 775
Spagna -110 84 -50 -87 62 -30 -45 -46 -40 1200 1195 1151
MEDIAEURO -72 -75 -41 -57 -62 -29 -37 -61 -41 987 995 975

Nota: (*) Dati dei Dpb 2022 dei Paesi dell'area dell'euro eccetto il Portogallo che deve ancora presentare il documento alle istituzioni della Ue.
Le medie sono calcolate pesando le variabili in base al Pil nominale del 2020; Fonte: elaborazioni sull'appendice statistica alla base delle
valutazioni dei Dpb 2022 da parte della Commissione europea del 24 novembre 2021.
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Quanto & (e chi lo detiene)

! DEHITO DELLE mmms‘m\znom mlﬂlﬁ
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1 DETENTORI DEL DEBITO
Percentuale del totale

Il BANCA D'ITALIA

i IFM RESIDENTI (ESCLUSA BANCA D'ITALIA)
Il ISTITUZIONI FINANZIARIE RESIDENTI (ESCLUSE IFM)
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