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Un fardello che ha smesso di crescere

Perché il debito italiano e sostenibile

L'Ttalia oggi ¢ uno dei Pacsi pit
disciplinati nel rispettare

le regole di finanza pubblica
nonostante le norme siano state
scritte perun’epoca di crescita
diMarco Fortis

el 1980 il rapporto debito pub-

blico/Pil dell'Ttalia era appena

al 54%. In soli 14 anni tale rap-

portoraddoppio, salendofinoa
unmassimodel 117,29 nel1994. Edaallora
cheildebito pubblico costituiscelanostra
“pallaal piede”, nonsolo perlamole degli
interessidapagare chehafinito col pesare
suognigenerazionesuccessiva,maanche
dal punto di vista dell'immagine interna-
zionale dell'Ttalia.

Dal1994 in avanti, tuttavia, grazie auna
politicafiscalerigorosa(anche sesisareb-
be potuto certamente fare qualcosadi pitt
nei primi anni 2000 conladiscesadeitassi
invirtudell’euro)ildebito pubblicoitalia-
noinrapportoalPileandatocalandofinoa
scendere al 99,80 nel 2007. Ma anche nel
2007, nonostante gli sforzi fatti, I'Ttaliaera
sempre consideratacomeunPaesemolto
indebitato: quasiun™icona” mondiale del
debito, assieme a Grecia e Giappone. E
pensare cheil debito/Pil statunitense a fi-
ne2015éarrivatoal10s,9%, cioé 5 puntiso-
praillivello a cuiil governo Prodilascioil
debito italiano nel 2007. 1l che, peraltro,
nonimpedisce oggiagli Usagrazie allalo-
ro forza politica ed economicadi conser-
vare la tripla A. Sempre nel 2015 il debito
franceseésalitoal 95,8 equellospagnolo
al 99,29% (ciog, rispettivamente, solo 4 e
0,6 punti percentuali in meno del nostro
rapporto debito/Pil del 2007).

Anche durante la lunga crisi comin-
ciata nella seconda meta del 2008, I'Tta-
lia ha mantenuto una condotta fiscale
crescentemente rigorosa, spesso mi-
gliore persinodiquellatedesca.Cionon
lehacomunque evitato di essere attrat-
ta nell’orbita del “contagio” greco nel
2011, con 'impennata del nostro spread.
Benché quella del zo11 siastataunacrisi
pit di credibilita politica del Paese che
di “fondamentali” (e derivasse anche
dall’assenza di un ombrello protettivo
dell’euro e delle finanze dei Paesi mem-
bri contro la speculazione come quello
che oggi assicurala Bece) fummo trasci-
nati nel gorgo della crisi finanziaria.
L aspettochepiticisvalutaagliocchidel
mondo & ormai da molto tempo lo
spread di credibilita e/o stabilita politi-
ca, una costante del passato come degli
anni pili recenti: dal 2011 al 2016 in Ttalia
sono cambiati 4 governi.

Indubbiamente il debito pubblico, se
troppo elevato, costituisce un problema
molto grave e non ¢ accettabile che esso
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possaulteriormente aumentare,aulterio-
redannodellegenerazioni future. Questa
dovrebbe essere unaregola generale, ma
vale in modo particolare per I'Ttalia, il cui
debito/Pil & salito nel 2015 al132,7%.

Altra cosa, pero, & discutere sul ritmo
ideale concuiildebito pubblicodovrebbe
diminuire. Americani e giapponesi non
sembrano preoccuparsi molto di questo
tema.NoiinEuropainvecesi,einpartico-
lare ce ne preoccupiamo nell’eurozona
perché abbiamo dato vita a una moneta
comuneeatal finecisiamodatidellerego-
le, tra cui quelle sul debito. Le quali, tutta-
via, nellalororigidita sembrano oggi fatte
pittperaggravareiproblemiche perrisol-
verli, puntando quasi esclusivamente sul
rigore fiscale e non considerando che,
senzaunaadeguata crescitaeconomica, il
rigore da solo non basta a far diminuire il
rapporto debito/Pil. Su questalettura cri-
ticamapropositivadelleattualiregoleeu-
ropees’incardinal'importante documen-
to “Relevant Factors Influencing Debt
Developments In Italy” (maggio 2016)
presentato dal ministro Pier Carlo Pado-
an alla Commissione Europea anche per
perorarele nostre richieste di flessibilita.

Quellodell'Ttaliaeuncasoparadigma-
tico perché, nonostante la sua fama di
economia di sprechi, molto indebitata e
poco osservante degli impegni, in realta
il nostro Paese ha una spesa pubblica al
nettodegliinteressi cheinterminirealié
rimasta quasiinvariatatrail 2005 eil 2015
(unadelle migliori performance trai Pa-
esiavanzati).Inoltre, I'TtaliaéunodeiPa-
esipitidisciplinatinelrispettareleregole
europee di finanza pubblica. Ad esem-
pio,durante questiultimiannidicrisi, gia
dal 2012, cioe ben prima di altri Paesi, il
nostro deficit/Pil rispetta la regola del
3%. Nel lungo periodo, poi, sin dal 1992
I'Ttalia &€ sempre stata in avanzo statale
primario con lasola eccezione del 2009:
unrecord assoluto alivello mondiale. E,
come sottolinea il citato documento del
Mef, nel periodo 2009-2015 'avanzo sta-
tale primario dell’Italia e stato media-
menteil pitialtonellaUe.

Come abbiamo pili volte argomentato,
come conseguenzadiquestadisciplina fi-
scale che I'Ttalia ha dimostrato di saper
mantenere costantemente nel tempo, ¢’é
ancheil fatto cheinvaloreassolutoil debi-
toitaliano € quello cresciuto percentual-
mente di meno nell'Ue trail 2008 e il 2015,
assiemealdebitotedescoeolandese. Tut-
tavia, il debito/Pil italiano & aumentato di
pitt in proporzione per effetto della forte
cadutadelPilstessochel’eccessivaauste-
ritiha provocato, vanificando in parte gli
sforzi fattidal nostro paese.

In aggiunta, osserva il Mef, la stessa
Commissione ritiene che il debito pub-
blico italiano sia il piti sostenibile del-
I'Ue nel lungo periodo per leffetto
combinato delle importanti riforme

pensionistiche avviate e della curva di
invecchiamento della popolazione ita-
liana. Mentre nel medio termine la
Commissione prevede, nel suo scena-
rio base, che la probabilita che il debito
italiano sia piu alto nel 2020 rispetto ai
livelli del 2015 sia la piti bassa nell’'UE
dopola Germania.

Le regole sul livello ideale di debito e
sulle modalita per ridurne la quota ecce-
dente il 60% del Pil che 'Europasi & data
col Patto di stabilita e crescita e con il Fi-
scal compact sono state disegnate in
un’epocadi alta crescita economica, sen-
za avere alle spalle le macerie di una crisi
sociale e occupazionale cosi grave come
quellavissutadall'TtaliaedamoltialtriPa-
esidellamonetaunicanegliultimianni. E
senza immaginare nemmeno lontana-
menteloscenario deflattivoin cui'Furo-
zonae oggi sprofondata, che riduce ai mi-
nimi la spinta del Pil nominale. Inoltre, le
regole europee non tengono conto di
moltifattorialtrettantorilevantipervalu-
tare la pericolosita del debito, come ad
esempiolaquotadellostessoinmanieste-
re o lasuadurata. I'Ttalia, ad esempio, ha
un debito pubblico estero appena supe-
riore al 40% del Pil, esattamente come la
Germania. Né si tiene abbastanza conto
delfattochenontuttiiPaesihannosettori
privati sufficientemente capienti da po-
ter finanziare la quota del proprio debito
pubblico interno. L'Ttalia, ad esempio,
puo strutturalmente sostenere in modo
diretto(conlefamiglie) oindiretto (attra-
versole banche, le assicurazioni, ecc.) un
debito pubblico interno piuttosto alto.
NoncosilaGrecia,ilPortogallool'Trlanda
che hanno una ricchezza finanziaria pri-
vatamoltobassa.

In aggiunta, i meccanismi adottati dalla
Commissione per centrare gli obiettivi di
riduzionedeldebitoe calcolaregliobiettivi
dibilancio deivari Paesi sibasano sumeto-
didicalcolochesonostaticontestaticonar-
gomenti molto razionali dal Mef. In parti-
colare, il Mefhadimostrato che, conmeto-
dologie di calcolo dell’'output gap piti ade-
rentiallareale evoluzione dell’economia e
inlineacon quelle del Fmie dellOcse, I'Tta-
lia avrebbe gia ampiamente centrato gli
obiettivi europei di bilancio di medio ter-
mine nel 2015. Mentre la deviazione dagli
obiettivi del 2016 risulterebbe pienamente
copertadai marginidiflessibilita consenti-
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ti, legati anche all’ampio programma di ri-
forme chel'Ttaliastarealizzando.

Di fronte a questi elementi di sostanza,
discettare se il debito/Pil italiano restera
nelz2016al132,7% (come prevedonolepre-
visioni della Commissione Ue) o scende-
ra di 3 decimali (come & scritto nel Def
2016) apparedavverocomeunaquestione
dilanacaprinadifronteairisultatisostan-
ziali di stabilizzazione delle finanze pub-
bliche che I'Ttalia ha dimostrato di saper
conseguire e agli ulteriori seri impegni
che haassunto periprossimi anni.
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