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I tassi e il debito pubblico

La Bce difenda
anche ['ltalia

Marco Fortis

| rialzo dei tassi di inte-
resse deciso dalla
Bce minaccia il debi-
to pubblico italiano? Siamo dav-
vero |'anello debole dell’euro,
come scrive il Financial Times?

A pagina 4

La salute dei conti pubblici
Gli italiani hanno fatto i compiti
Lagarde non spaventi i mercati

L'economista Fortis: la banca centrale dovrebbe avere interesse a non alimentare fantasiose ipotesi di crisi
«|l debito & sostenibile e finanziato soprattutto dai cittadini, 'economia nazionale ha molti punti di forza»

Dagli anni Novanta
siamo uno

dei Paesi piu virtuosi
nella gestione

delle finanze

di Marco

Fortis

Il rialzo dei tassi di interesse deci-
s0 dalla Bce minaccia il debito pub-
blico italiano? Siamo davvero
I'anello debole dell’'euro, come
scrive il Financial Times? No, asso-
lutamente, a meno che lo spread
dovesse ampliarsi nel 2023 senza
alcunaragione reale. E quiil proble-
ma non & |'elevato debito in sé ma
la cattiva reputazione che I'ltalia
ha maturato negli anni, spesso in
modo ingiustificato. Siamo stati pa-
ragonati persino alla Grecia, una to-
tale assurdita.

Non intendiamo entrare qui nel me-
rito dell'aumento dei tassi. Ma sot-
tolineare il fatto che dovrebbe es-
sere interesse primario della Bce
quello di non assecondare in alcun
modo ipotesi fantasiose di possibi-
li crisi dell’ltalia, anche perché es-
se avrebbero inevitabili ripercus-
sioni negative sull’euro stesso. La
Bce dovrebbe smentire seccamen-
te simili scenari. Di pit. La presiden-
te Lagarde dovrebbe diventare la
prima ambasciatrice nel mondo
della non pericolosita del debito
pubblico italiano, contribuendo in

modo attivo a frenare lo spread.
Con cio non intendiamo sottovalu-
tare il problema del nostro debito,
che va ovviamente tenuto sotto
controllo. Ma la presidente Lagar-
de dovrebbe spiegare ai mercati e
alle agenzie di rating che I'elevato
rapporto  debito  pubblico/Pil
dell'ltalia va ricondotto ad una valu-
tazione pill oggettiva e ampia, che
tenga in considerazione anche le
particolari caratteristiche struttura-
li di sostenibilita dello stesso debi-
to italiano (bassa quota di debito fi-
nanziato dall'estero, tradizionale
avanzo primario dello Stato), non-
ché i molti punti di forza dell’eco-
nomia italiana (industria manifattu-
riera, turismo, agricoltura, surplus
commerciale, positiva posizione fi-
nanziaria aggregata sull’estero,
basso debito privato, elevata ric-
chezza privata, ecc.).

A cib si aggiunge il fatto che dalla
meta dello scorso decennio I'ltalia
ha aumentato il tasso di crescita
della sua economia, i suoi investi-
menti tecnici, la sua produttivita
manifatturiera e che nel biennio
2021-22 hafatto registrare una del-
le riprese economiche piu forti al
mondo dopo la pandemia. Un'lta-
lia che, specie dopo il sensibile im-
pulso impressole dal governo Dra-
ghi, punta ora a realizzare con suc-
cesso gli investimenti strutturali
del Pnrr in digitalizzazione, transi-

zione ecologica, infrastrutture e ri-
duzione dei divari territoriali soste-
nuti con i fondi del Next Genera-
tion Eu. Seguendo un sentiero vir-
tuoso da cui la stessa premier Me-
loni non sembra volersi discostare.
Cio detto, la Bce, in particolare, do-
vrebbe far conoscere ed enfatizza-
re un fatto assolutamente poco no-
to. E cioé che il debito pubblico ita-
liano & finanziato dall’'estero soltan-
to per il 29,1% (anno 2021) mentre
per la parte restante esso & piena-
mente sostenuto e finanziato dalla
elevata ricchezza privata italiana.
Quindi il nostro debito non rappre-
senta una minaccia per |'euro, per-
ché per la maggior parte tale debi-
to si autosostiene con le risorse fi-
nanziarie interne italiane. Se consi-
deriamo i primi 9 Paesi dell'Eurozo-
na per pil elevato rapporto debito
pubblico/Pil, dopo la Grecia, osser-
viamo che qualora si calcoli il rap-
porto debito pubblico finanziato
dall’'estero/Pil, tra tali 9 Paesi |'ltalia
presenta solo il settimo piu alto va-
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lore (meno del 44% del Pil nel
2021), dietro Cipro, Belgio, Porto-
galio, Francia, Spagna e Austria,
poco al di sopra di Slovenia e Fin-
landia.
Un altro aspetto poco noto € che
la maggior parte del debito pubbli-
co italiano si € accumulata prima
degli anni '90. Da allora in poi |'lta-
lia & stato uno dei Paesi pili virtuosi
in assoluto nella gestione delle fi-
nanze pubbliche e il debito pubbli-
co italiano nei 25 anni prima del Co-
vid-19 é cresciuto unicamente a
causa della quota di interessi non
coperta da un bilancio statale pri-
mario che & sempre stato positivo
(tranne un piccolo deficit nel
2009). Il nostro bilancio primario,
cioé il bilancio statale prima del pa-
gamento degli interessi, & stato/sa-
ra cumulativamente il pit alto
dell’Unione Europea nel trentennio
1995-2024 (includendo le previsio-
ni della Commissione Europea per
il 2023-24), pari a ben 583 miliardi
di euro. Il nostro Paese, cioe, da
trent’anni & assai piu frugale dei
Paesi cosiddetti “frugali”.
Si aggiunga che nel triennio della
pandemia 2020-2022 il valore as-
soluto del nostro debito pubblico
& quello cresciuto di meno (+14%)
rispetto ai maggiori Paesi europei,
Regno Unito e Stati Uniti, se raf-
frontato ai livelli del 2019.
Infine, varrebbe la pena che la pre-
sidente Lagarde sottolineasse an-
che il fatto non trascurabile che
I'ltalia & diventata da due anni un
Paese creditore netto sull’'estero
(pur includendo il debito pubblico
finanziato dagli stranieri), principal-
mente grazie al suo costante flus-
so positivo di bilancia dei paga-
menti. L'ltalia, cioe, & oggi I'unico
Paese europeo mediterraneo (Fran-
cia inclusa) a possedere una posi-
zione finanziaria netta positiva
sull’estero (8% del Pil nel 2021), pre-
rogativa tipica dei Paesi “frugali”.
Siamo la seconda industria e la pri-
ma agricoltura d’'Europa, il secon-
do Paese Ue piu visitato da stranie-
ri, il sesto Paese al mondo e il se-
condo dell’'Occidente per pil alto
surplus commerciale con |'estero
esclusa I'energia: 97 miliardi di dol-
lari nel 2021. Altro che anello debo-
le dell’'euro!
Con I'Euro abbiamo trasferito sag-
giamente all’'Europa e alla Bce par-
te della nostra sovranita ma preten-
diamo anche che I'Europa e la Bce
difendano adeguatamente la no-
stra immagine sui mercati.
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L'erosione del reddito nel 2022

2%

Ha avuto difficolta a sostenere spese impreviste Non sa v

Ha speso di piu di quanto guadagnato

9%

In diminuzione 0'

In aumento

Ha rimandato il pagamento
delle bollette .
v e
; ) e bevande B7%
Ha rimandato il pagamento
delle rate del mutuo o di altri prestiti
22% 8%
. ; Non sa
Ha rimandato il pagamento I =
delle multe 26% . n aumento
In diminuzione ﬂ

Ha pensato di vendere casa
per avere pil liquidita

)0/
r SO

Spettacoli
e cultura

Pils © meno uguale

49%

Ha rimandato il pagamento
dell‘affitto

RITORNO ALL’ESSENZIALE

Consumi piu sobri
Si rinuncia al superfluo

Contro il carovita vince
I'essenziale: questo emerge
dalla ricerca dell’Ufficio Studi
Coop, sulle nuove abitudini
d’acquisto (ma non solo) degli
italiani. Le apprensioni per il
futuro ci sono tutte: il 66% degli
intervistati non saprebbe come
affrontare una spesa
improvvisa, e non rimandabile,
di 850 euro. Percio addio cene
al ristorante, cinema,
convivialita in generale: meglio,
per noi e per il portafogli,
scegliere diete piu leggere
(80%); se si deve affrontare un
acquisto importante, che sia un
elettrodomestico (29%) per
attutire anche i costi dei
consumi, per la macchina
nuova invece ci sara tempo piu
avanti (35%). Insomma, contro i
prezzi pazzi si preferisce lo
stare a casa, in famiglia, e
concedersi meno ‘lussi’.

Le previsioni di spesa degli italiani per il 2023
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Fonte: Ufficio Studi Coop
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