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RIFORME STRUTTURALI

La bassa crescita del Pil &

un problema serio: necessarie

le riforme strutturali come quelle
che Il Sole 24 Ore ha indicato
trale sue nove priorita

di Marco Fortis

na si € resa assolutamente necessaria

peril peggioramentodel climagenerale
creatosiattorno all'Ttalia: un’escalation nega-
tiva generata anche dalla speculazione, ma
non solo. Infatti, 'Europa si & mostrata assai
incertasucomerisolverelacrisigreca (e que-
sta & una sua grave colpa). Inoltre, due delle
treprincipali agenzie di rating avevanorecen-
temente messo sotto osservazione il nostro
Paese e il suo sistema bancario, peraltro in
netto contrasto con la terza. Con aggravan-
te che unadelle prime due agenzie hanotevol-
menterivisto, contraddicendosi, il proprioaf-
frettato punto di vista iniziale sulla manovra
stessa. In pily, lo scenario politico interno ita-
liano, che definire assai confuso & dir poco,
nonhacertamente ajutato.

Larapidaapprovazionedellamanovra, for-
temente auspicata dal presidente dellaRepub-
blicaGiorgioNapolitano perrispettare gliim-
pegnipresi conl’Europa, e gli stress test positi-
vi sulle banche italiane costituiscono pertan-
to due messaggi forti che I'Ttalia indirizza ai
mercati. La manovra é stata "rafforzata" non
perché I'Ttalia non stesse seguendo rigorosa-
mente il cammino concordato con I'Europa
ma perché lo scenario esterno si & fatto molto
pittcomplicato. Si pud discutere sui contenuti
del provvedimento (ed in particolare sul fatto
che esso non incide come dovrebbe sui costi
dellapolitica,il che éunsuo punto debole) ma
isuoi saldi sono tali da scacciare ogni dubbio
sulla nostra determinazione a mantenere i
conti in ordine. Mentre gli stress test, pur con
tuttiilorolimiti,indicano chelebancheitalia-
ne non meritavano le flessioni borsistiche lo-
roinflitte neigiorni scorsi.

L'Ttalia, peraltro, stacomunicando male alla
comunitainternazionale i suoi punti diforzae
didebolezza. Ipuntidi forzasono un patrimo-
niodel Paese, anche sotto il profilo dell'imma-
gine, e male fanno gli italiani che li sminuisco-
noincontinuazione anche coninterventimal-
destri sullastampaestera.I puntididebolezza,
come labassa crescita, vanno invece analizza-
tinellagiustaluce.

La bassa crescita del Pil, quella reale, & un
problema serio perché lo sviluppo serve per
ricreareiposti dilavoro perduti durantela cri-
sieoffrire un futuro aigiovani. E perrilanciare
la crescita in Europa servono gli Eurobond
mentre in Italiasono necessarie riforme strut-
turali, come quelle che "l Sole 24 Ore" haindi-
cato tra le sue nove priorita ed altre ancora
(dallagiustiziacivileallaburocrazia, dallelibe-
ralizzazionial potenziamento delle infrastrut-
ture,dallaricercaallaformazione).

l a manovra "rafforzata” di fine settima-

Le riforme strutturali produrranno effetti
solointempilunghi. Nel breve termine sugge-
rimentiinteressantinon mancano,come quel-
lo dell’ultimo Rapporto di Prometeia che ha
proposto per I'Ttalia una cura "alla tedesca”,
con una riduzione dei carichi contributivi ed
un contemporaneo aumento dell’Iva che ac-
crescerebbe la competitivita delle imprese
esportatrici e produrrebbe un aumento
dell’occupazione e del reddito disponibile.
Sempre a breve termine, come suggerito da
questatestata, si potrebbe puntare suun netto
innalzamento dell’eta pensionabile e sullade-
finizione dirigidi costi standard perla sanita.
Crescita reale e nominale

Mala crescitadel Pil reale con il problema del
debito pubblico c’entra solo fino ad un certo
punto. Perché la crescita che serve per abbat-
tere il debito non & quella reale ma quella no-
minale. Naturalmente se laprima & pitt forte e
piti forte anchelaseconda. Manegli ultimi die-
ci anni (2001-2010) e nei prossimi due, la cre-
scitadel Pilnominale in Italiail suo bel contri-
buto alla riduzione del debito statale 'hadato
e lo dara. Infatti, aritmeticamente piti alto & il
debito e meno crescitaserve perridurreil suo
livello assoluto. Secondo i dati di aprile della
Commissione europea (veditabella1), nel pe-
riodo 2001-2012 il contributo cumulato della
crescitanominaledel Pilallariduzione del de-
bito pubblico & stato in Italia il pitialto trais
maggiori Paesi europei: ben 34,2 punti di Pil.
Ma a fronte di cio vi & il pesante carico degli
interessi sul debito pubblico, che hanno con-
tribuito negativamente per ben 60,4 punti di
Pil cumulati, il peggior risultato rispetto agli
altri Paesi. Un fenomeno che dipende da due
fattori principali: 'altolivello storico del debi-
to eil differenziale anostro sfavore degli inte-
ressirispetto ai Paesi meno indebitati.

In questi giorni si & molto discusso riguar-
doall'impatto diun possibile aumento dei tas-
si sul debito pubblico italiano. Il problema
non va sottovalutato, specie considerando i
movimenti abbastanza schizofrenici deimer-
cati.Maoccorrenon cadere inbanalisemplifi-
cazioni perché in realta, come ha dimostrato
uno studio di Ubs citato anche dall’Econo-
mist, se anche i tassi di interesse a dieci anni
salisseroal10% il costomedio delnostroinde-
bitamento crescerebbe soltanto di 0,5 punti
all’anno nei prossimi 4 anni. Le scadenze del
debito pubblicoitaliano, infatti,sonobendila-
zionate nel tempo.

«Effetto palla di neve»

Lasomma del contributo della crescita nomi-
nale del Pil e del costo degli interessi rappre-
senta quello che gli analisti chiamano "effetto
palladineve". Nel 2001-2012 se il nostro debito
é tornato su livelli elevatilo dobbiamo princi-
palmente all’effetto palla di neve del 2009: +8
punti di aumento del debito in un solo anno.
Cioperlaconcomitanzadiun contributo nega-
tivo della crescitadel Pil di3,4 puntie diunco-
stodegliinteressidi4,6 punti. Tuttavia, nell'in-
tero periodo analizzato, grazie ad un avanzo
statale primario cumulato consistente, I'Ttalia

. Trasparenza, motore di sviluppo
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éilPaese chehaaumentato menodituttiilsuo
debito pubblico. Infatti, raggruppandoicontri-
buti positivicumulati(crescita del Pil nomina-
le ed avanzo primario) e quelli negativi cumu-
lati (interessi e aggiustamenti stock-flussi),
nel 2001-2012 i primi sono cresciuti complessi-
vamente in Italia di 52,4 punti di Pil mentre i
secondi di 63,1 punti (tabella 2). Va altresi os-
servato che nel periodo 2001-2012 hanno pesa-
to poco sull'aumento del nostro debito gli ag-
giustamentistock-flussi, che invece sisono fat-
tisentire maggiormente sui conti di Germania
e Gran Bretagna, anche perché i Governi di
questi Paesi sisono dovutiaccollare alcuniim-
portantisalvataggi bancari.

ci opprime & anche la conseguenza di un pro-
blema di cattiva misurazione del debito stes-
so.Infatti, per convenzione accettiamo che es-
s0 sia valutato esclusivamente in rapporto al
Pil. Questo parametro, tuttavia, nel caso
dell'Ttalia appare alquanto inappropriato. Oc-
correrebbetenere contodialtrifattoririlevan-
ti perché non tutti i Paesi sono uguali. Ad
esempio, ildebito pubblicoinrapportoallaric-
chezzafinanziarianettadelle famiglie inTtalia
& solo poco pilt della meta che in rapporto al
Pil:T'esatto opposto di Grecia e Irlanda dove il
vero problema non & tanto I'alto rapporto de-
bito/Pil ma il fatto che & stata completamente
distrutta la ricchezza e percio il debito non
puopitiessereripagato in alcun modo. Se rap-
portato alla ricchezza privata il nostro debito
pubblico & invece simile a quello tedesco e
francese e, considerando solo quello estero, &
addiritturainferiore. Se poiconsideriamol'in-
tero patrimonio privato nazionale, compreso
quelloimmobiliare, i debiti pubblici pitt solidi
inassoluto sono quelliinglese ed italiano.

Pilt in generale, per capire se un Paese con
unelevatodebito pubblico/Pilsiadavveroari-
schioservirebbe uno stress testanche peride-
biti sovrani, che considerasse perlomenotreal-
triparametri:laduratamediadeidebiti, laquo-
ta di debito pubblico finanziato dall’estero e,
appunto,lostockdiricchezzaprivata. Civiene
spesso detto, pero, che quest’ultimo indicato-
renonvabene, perché potrebbeindurreapen-
sare che occorra unatassa "patrimoniale” per
abbattere il debito pubblico. Sta di fatto che se
il nostro debito pubblico continuera ad essere
valutato soltanto in rapporto al Pil, in caso di
un rapido aggravamento della crisi dei debiti
sovraniediun’irrazionale diffusionedella pau-
ra ci resteranno ben poche alternative. Allora
sichela"patrimoniale” finiremo col doverla fa-
re per forza: per tranquillizzare quei mercati a
cuinonavremo saputospiegare che siamo pitt
solididi quel che essi credono.
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