Buoni segnali sulla crescita, ma c'@ qualche rischio sul Porr

(CON L'INALAZIONE E 1 COSTI DELL’ENERGIA CHE SONO UN'INCOGNITA, NON RESTA CHE DARE IL MASSIMO SUGLI INVESTIMENTI

RIFORMISMO DIMEZZATO
? éuncerto ottimismo sulle prospet-
tive di crescita dell’Italia nel pros-
simo anno. Un ottimismo giustificato so-
lo a patto che il governo rispetti i patti
sul Pnrr. E’ imprudente fare previsioni,
senon altro perché, complice I'incertez-
za dovuta agli eventi della guerra, un po’
tutti hanno sbagliato quelle riferite alla
crescita per I’anno in corso: a inizio an-
no si prevedeva un +2,7 per cento e fini-
remo invece il 2022 con un +3,9 per cen-
to, molto meglio della Germania e anche
della Cina. Pit1 di un punto percentuale
in piu di crescita nonostante abbiamo
speso per il Pnrr molto meno di quanto
inizialmente previsto: circa 15 miliardi
invece di 30 miliardi. Ma questo signifi-
ca che possiamo lasciar perdere il Pnrr
perché il Pnrr conta poco per la cresci-
ta? Niente affatto, tutto al contrario. Il
governo deve in ogni modo curarsi degli
investimenti del Pnrr per evitare la pos-
sibile recessione dell’anno prossimo.

112023 potrebbe essere infatti ’esat-
to contrario del 2022: si inizia ’anno
prevedendo una crescita seppur mo-
desta dello 0,6 per cento, ma c’e la
grande incognita dei prezzi dell’ener-
gia e del rialzo dei tassi di interesse
che prima o poi avra un effetto
sull’economia reale e potrebbe por-
tarla in recessione. Perfettamente
inutile prendersela conlaBce, che de-
vesolo fareil suolavoro per sconfigge-
re l'inflazione. Ovvio che si attendano
nuovi rialzi dei tassi di interesse, non
solo perché questa volta la Bee lo ha
proprio annunciato, ma anche perché
i tassi reali (netti dell’inflazione) atte-
si negli Stati Uniti sono piu alti di
quelli prevalentiin EuropaelaBceha
iniziato pil tardi la sua stretta rispetto
alla Fed. Tassi reali alti sono I'unico
modo per sconfiggere le aspettative di
inflazione. L'unica cosa su cui si deve
concentrare il governo e quindi quella
che e davveroin suo potere: gli investi-
menti pubblici del Pnrr.

Ci sono altre due cose che remano
contro nel 2023. Lo scorso anno la cre-
scita italiana ha tenuto anche meglio
del previsto grazie ai consumi privati
che hanno potuto godere dei grandi ri-
sparmi accumulati nell’epoca del Co-
vid: gli italiani (non tutti, ma una gran
parte) hanno speso quello che aveva-
no forzatamente risparmiato nell’an-

IL FOGLIO

no del lockdown. Ma ora i salari reali
sono crollati per via dell’inflazione ed
e difficile che i consumi vadano cosi
bene nel 2023.

In questi anni la manifattura italia-
na(comprese le costruzioni) ha tenuto
anche meglio di quellatedesca. Manel
2023 il rialzo dei tassi di interesse ri-
schia di spiazzare gli investimenti pri-
vati. Invece di investire, le famiglie e
leimpreseitaliane e straniere, alletta-
te da tassi piu alti, compreranno (al-
meno speriamo) i titoli di stato che la
Banca centrale non compra pill. Sono
attese 94 miliardi di nuove emissioni
con una Banca centrale che invece di
comprare, per la prima volta, vendera
titoli di stato. La buona notizia per noi
che abbiamo cosi tante interconnes-
sioni economiche e che forse neanche
la Germania andra in recessione, no-
nostante le grosse difficolta di uscire
dalla dipendenza dal gas russo.
Nell’ottimo rapporto del German
Council of Economic Advisor ci sono
vari scenari, ma quello prevalente da
unarecessione breve e molto lieve. Se
la cavano spendendo 200 miliardi a
debito in tre anni a partire dal 2023.
D’altra parte siamo noi che abbiamo
sempre detto che la Germania doveva
spendere di pilu per sostenere la do-
manda di tutti e adesso non possiamo
lamentarci. La loro e spesa corrente
per compensare famiglie e imprese
dal caro energia, non é spesa per inve-
stimenti. Il loro Pnrr (ricordiamo che
tutti i piani Next Generation EU ten-
denzialmente ammettono solo spesa
per investimenti) & un programma
molto pill piccolo del nostro. Noi inve-
ce in Italia non possiamo ricorrere al-
la spesa corrente ma dobbiamo solo
affidarci alla spesa per investimenti
del Pnrr. Se cadessimo nella tentazio-
ne della spesa corrente sarebbero
guai. Il governo ha scommesso su un
deficit al 4,5 per cento nel 2023 (in sali-
ta da un tendenziale che era al 3,4 per
cento) ed e proprio quello il livello
massimo possibile di deficit che anco-
ra consente di tenere il debito/pil co-
stante al 145 per cento. Se si fanno nuo-
vi scostamenti di bilancio eil rapporto
debito/pil inizia di nuovo a salire allo-
ra sono guai.

Non e tutto perduto, anzi. Nel 2023
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siprevede di spendere40miliardi di
Pnrr, che sono pii di 2 punti di pil e
sono piu che sufficienti a tenere a
galla ’economia. C’é solo da lavora-
re per fareil massimo. Le polemiche
strumentali sulle spese del Pnrr per
cui il governo precedente avrebbe
speso meno del dovuto sono inutili
perché dovrebbe essere ormai noto
che gli obiettivi da rispettare nel
Pnrr non sono obiettivi di spesa.
Contrariamente ai fondi europei or-
dinari, la Commissione nontichiede
le fatture di spesa per procedere al
rimborso puntuale matichiede diri-
spettare gli obiettivi concordati ogni
seimesiintermini dirisultati: bandi
da pubblicare, norme da approvare
e adesso anche appalti daaggiudica-
re. Molte delle spese mancate nel
2022 si trasferiranno meccanica-
mente sul 2023, solo di Pnrr per le
ferrovie si prevedono spese per 3,8
miliardi nel 2023 su un totale di 6,4
miliardi per le infrastrutture e tra-
sporti. E si sa che le spese, almeno
quelle delle ferrovie, sono spese
pressoché certe. In piu, 'aggiudica-
zione degli appalti ha avuto una for-
te accelerazione nell’ultimo seme-
stre di quest’anno, quindi e altamen-
te probabile che la spesa effettiva
per le opere si vedra gia nel prossi-
mo anno. L’accelerazione nelle ag-
giudicazioni ha avuto anche una ra-
gione tecnica: per usufruire del fon-
do da 10 miliardi per la compensa-
zione dell’aumento dei prezzi previ-
sto per le opere del Pnrr, le stazioni
appaltanti dovevano avere pubbli-
cato i bandi entro la fine dell’anno.
E’normale che molte stazioni appal-
tanti si siano affrettate: avere acces-
so al fondo era condizione necessa-
ria per aprire una gara con dei prez-
zi a base d’asta minimamente appe-
tibili.

Marco Leonardi
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