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di Marco Fortis

9 interomondo avanzatosie
L personellabirinto del debi-
to, da cui & difficilissimo
uscire una volta che vi si € entrati,
come dimostra I'esperienza italia-
na. Infatti, un Paese come il nostro,
con undebito pubblico diL.goo mi-
liardi di euro in gran parte eredita-
to dal passato, se vuole mantenere
tale debito semplicemente invaria-
toinlivelloassoluto deve consegui-
reunbilancio statale rigorosamen-
te in pareggio. Il che significa non
soltanto avere entrate superiori al-
le spese di esercizio ma anche in
grado di pagare gli enormi interes-
sisul debito stesso, pari attualmen-
te a circa 8o miliardi all’anno. Per
"neutralizzare" questa cifra il no-
stro avanzo primario dovrebbe es-
sere gia ora di parientita. Vale a di-
rechele attualientrate dovrebbero
essere superiori alle normali spese
diesercizio di circas punti percen-
tuali di Pil. Tl che, purtroppo, per il
momento € solo un obiettivo che
stiamo cercando faticosamente di
raggiungere.

Afine 2010, infatti, ilnostro bilan-
cio primario era quasi in pareggio,
tra i migliori in Europa, pari a -0,1
puntidiPil, mail deficit statale com-
plessivo era comungue ancora del
4,6%, composto, per 'appunto, di
4,5 puntidiinteressisul debito e so-
lo di un modesto disavanzo prima-
rio di 0,1 punti. Con la manovra at-
tualmente in viadi definizione, resa-
sinecessaria per il precipitare degli
eventi, per 'impennata dei tassi e
per dare di conseguenza un chiaro
segnale di reazione ai mercati, I'Tta-
lia dovrebbe raggiungere I'obietti-
vo del pareggio di bilancio nel 2013,
cioé assai primadituttiglialtrigran-
diPaesi europei e degli Stati Uniti.

Vale adire che aquelladatail
nostro surplus primario annua-
lesara finalmente di circa 8o mi-
liardidi euro:la cifranecessaria
per pagare completamente gli
interessi. A quel punto e solo al-
lora il livello assoluto del no-
strodebito pubblico,che sara ar-
rivato intanto a 2mila miliardi
di euro, smettera di crescere.
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Via d’uscita
dal labirinto

del debito

IL MIRAGGIO DEL PIL

La sola crescita economica,
anche a tassi sostenuti,

non puod garantire

un taglio consistente

del disavanzo in tempi rapidi

Ma a quella data, assumendo
chenel frattempolacrescitano-
minale del Pil possa essere stata
almeno del 3% annuo, il nostro
debito pubblico sara ancora pa-
ri a circa il 118% del Pil, cioe di
un puntosoltanto inferiore a og-
gi. Come abbattere dunque que-
sto rapporto ancora troppo ele-
vato persino nel fatidico 2013?

Innanzitutto, da allora in
avanti si dovra mantenere co-
stante,ogni anno e senza piu ce-
dimenti disorta, un surplus pri-
mario di circa 5 punti di Pil,
esclusivamente per pagare gli
interessi,che per unbel po’ con-
tinueranno a mantenere un ele-
vato livello assoluto. Se poi dal
2013 in avanti volessimo affida-
re alla crescita del Pilil compito
di abbattere progressivamente
il rapporto debito/Pil, che tipo
dicrescitaservirebbe? A debito
fermo, per ridurre tale rapporto
ailivelli odiernidiFranciae Ger-
mania, cioe allincirca all’859,
sarebbe necessario un "salto”
del Pil in valore nominale di
ben 650 miliardirispetto ailivel-
li del 2013. Un obiettivo che riu-
sciremmo a raggiungere solo
verso il 2019 persino nell’ipote-
si che I'incremento nominale
del Pil possa essere dal 2013 in
poidels,5% annuo (il che signifi-
ca ipotizzare un’inflazione del
2,5% e un’ambiziosa crescita re-
ale del 3% che oggi non ¢ alla
portata di nessuno nel mondo
avanzatol).

E del tutto evidente da que-
ste cifre che se 'azzeramento
del bilancio ¢ possibile, sia pu-
re a prezzo di durissimi sacrifi-
ci, ’'abbattimento del rapporto
debito/Pil in tempi ragionevoli
non potravenire inalcun modo
dalla sola crescita dell’econo-
mia. Quest’ultima & necessaria
per le imprese (a cui giovereb-
beanche una fiscalita divantag-
gioche favorisca’aumento del-
leloro dimensioni), perigiova-
ni e per rilanciare 'occupazio-
nemalacrescitadasolanonba-
stera a sconfiggere il minotau-
ro del debito.

E altrettanto evidente che
I'Ttalia non pud nemmeno ac-
contentarsi di un piccolo ritoc-
co verso il basso del suo debito
per sentirsi al sicuro. Probabil-
mente se quest’estate il nostro
debito pubblico fosse gia stato
di 200 miliardiinferiore e il rap-
porto con il Pil al1069% (cioe co-
me prima della crisi), I'Ttalia sa-
rebbe stata attaccata comun-
que sui mercati, essendo tra i
grandi Paesi avanzati quello ad
avere contemporaneamente il
piu elevato debito pubblico e
una forte quota dello stesso in
mani estere. Le cause della no-
stra accresciuta criticita dipen-
dono dal mutato quadro inter-
nazionale: uno scenario in cui il
debito pubblico complessivo
degli Stati Uniti e dell'Unione
europea dal 2007 al 2010 € au-
mentato di circa 5.800 miliardi
di euro (un valore pari a circa i
2/3 del Pil dell’Eurozona). Con-
seguentemente i Paesi cercano
ora di finanziare innanzitutto i
propri nuovi debiti anziché
quellideglialtri.

Non a caso in questi ultimi
giorni si é tornato a parlare in
Ttalia di abbattimento del rap-
portodebito/Pil mediante alcu-
ni drastici tipi di intervento: in
primo luogo attraverso un pill
incisivo recupero dell’evasio-
ne fiscale (su cuiinsiste partico-
larmenteil presidente dellaRe-
pubblica Giorgio Napolitano)
e l'innalzamento dell’eta pen-
sionabile, ma soprattutto attra-
verso la cessione di patrimonio
pubblico o mediante una tassa
patrimoniale.La cessionedipa-
trimonio pubblico & unvecchio
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cavallo dibattaglia di Giuseppe
Guarino e Paolo Savona. Pur-
troppo cedere immobili ai prez-
ziattualinon & certo unbuon af-
fare.Un’eventuale massiccia di-
smissione di immobili pubblici
andava fatta prima. L’ipotesi &
comunque di un certo interes-
se ed e allo studio.

Latassa patrimoniale € inve-
ceunacuradraconiana.Seneri-
parlacon sempre maggiore fre-
quenza da alcuni mesi. Per ab-
battere il rapporto debito/Pil
italiano a livelli francesi o tede-
schi bisognerebbe applicare un
prelievo dicirca 650 miliardial-
la ricchezza degli italiani
(nell’ipotesi che tale tassa gravi
solo sul 25% delle famiglie piu
abbienti, si tratterebbe di un
prelievo medio di ben 130mila
euro afamiglia!). A quel puntoil
rapporto debito pubblico/Pil
dell'Ttalia scenderebbe all’85%
e il nostro debito pubblico di-
venterebbe di tipo giapponese,
cioé finanziato quasi esclusiva-
mente darisorse interne conun
peso limitato del debito estero.
Ma sarebbe un duro sacrificio
per gli italiani, specie conside-
rando che tale sacrificio avver-
rebbe sull’altare di un parame-
tro per noi eccessivamente pu-
nitivo, il rapporto debito pubbli-
co/Pil. Mentre gia oggi I'Ttalia,
in virtlt della sua specificita,
puovantareunindicatoredisol-
vibilita, il rapporto debito pub-
blico/patrimonio privato che,
includendo anche i valori im-
mobiliari, & persino migliore di
quelli di Germania e Stati Uniti
(vedigrafico).

Citroviamo difronte, in defi-
nitiva,aun vero rompicapo, pri-
gionieri del rapporto debi-
to/Pil con il numeratore ovun-
que in aumento nel mondo ric-
coeilnumeratore fermo o qua-
si. Uscire dal labirinto del debi-
to pubblico non sara affatto fa-
cilené per'Ttalia né per 'Euro-
zonasenza il filo di Arianna de-
gli Eurounionbond proposti
con la loro lettera a Il Sole 24
Ore da Romano Prodi e Alber-
to Quadrio Curzio.
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IL CONFRONTO

Rapporto tra debito pubblico e ricchezza netta delle famiglie
(finaziaria e immobiliare): 1995-2010. In percentuale
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Fonte: elaborazione di Marco Fortis su dati Banca d'Italia, Bundesbank
e Statistisches Bundesamt Deutschland, Commissione Europea, Fed, Omb
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Crescitaeconomica,
dismissione del patrimonio
immobiliare e inasprimento del
prelievofiscale sonole ricette
comunemente proposte per
abbassareilrapporto tradebito
pubblicoe PilinItalia, oggiparial
119%. Perché possano produrre
risultati, limitati, servono perd
tempo e sacrifici pesanti

Gli Eurounionbond

Sul Sole 24 Ore di ieri, Romano
Prodi e Alberto Quadro Curzio
hanno proposto il varo dell’Ffe, il
Fondofinanziarioeuropeo, che
emetta gli Eurounionbond.
Il Fondo dovrebbe avere un
capitale dimille miliardi
conferito dagli Stati membri
dell’Eurozona, per fare
un’emissione da 3mila miliardi



