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LE DOMANDE
PRESSANTI

di Federico Fubini
desso, se non
; altro, sappiamo
/ che abbiamo 485
/7% giomi. Unanno
4. B e quattro mesi
per iniziare a metterci

in sicurezza. Dopo, ad
aspettare I'ltalia non ci sono
necessariamente precipizi.
Ci sono domande, ciascuna
delle quali ha risposte
possibili; ma tutte serie,
tutte tali da diventare ogni
mese un po’ piu pressanti
per il Paese e per il governo.
Il conto alla rovescia di
485 giorni lo ha fatto partire
ieri Christine Lagarde,
la presidente della Banca
centrale europea.

Europa e debito pubblico,
quei 16 mesi all Ttalia
per mettersi in sicurezza

Laripresa

Traun anno I'economia
dovrebbe ripartire

in condizioni

quasi normali

Lo scenario

La francese ha annunciato
che il programma di emer-
genza di acquisto di titoli di
Stato, lanciato con la pande-
mia in marzo scorso, viene
esteso a fine marzo 2022 con
una dotazione rafforzata fino
aaltri 500 miliardi di euro. Po-
trebbe proseguire anche do-
Po, se la situazione lo giustifi-
casse, ma ieri Lagarde ha la-
sciato capire che non se lo
aspetta: tra un anno i vaccini
dovrebbero aver prodotto
I'immunita di gregge in area
euro e I'economia potrebbe ri-
partire in condizioni quasi
normali; dunque fra sedici
mesi si dovrebbe poter so-
spendere la continua e abbon-
dante aggiunta del sempre
nuovo nutrimento artificiale
che oggi serve a far funzionare
igoverni nell'emergenza.
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Fino ad oggi, & andata cosi.
Banca d'Italia detiene a questo
punto il 20,5%di tutto il debito
pubblico italiano dopo averne
comprato da gennaio a set-
tembre, su mandato della Bee,
per altri 135 miliardi. Cosi
Francoforte quest’anno ha fi-
nito per finanziare il governo
di Roma per ben piu1 dell'enor-
mita (120 miliardi) che il go-
verno ha stanziato a debito per
cassa integrazione, ristori, ga-
ranzie, crediti d'imposta, can-
cellazioni di tasse, sanita, enti
locali, Alitalia, bonus baby sit-
ter, ristrutturazioni, biciclette,
monopattini e molto altro.

Anche per 'anno prossimo
potrebbe andare pii 0 meno
nello stesso modo, poi non
pil. O molto di meno. Legitti-
mamente Christine Lagarde
non vuole essere una replica
di Mario Draghi e questo in sé
non ¢ un difetto, né una virti.
La francese ha la stessa aper-
tura mentale del suo prede-
cessore Verso nuovi strumen-
ti, anche radicali, per reagire
agli stress e agli choc. Pero
cerca di tener conto - se pud,
quando puo - anche delle
spinte dei piil conservatori fra

i banchieri centrali europei.
Dalidea che cerchi sempre di
non contrapporsi a loro. Da
I'impressione di voler evitare
tensioni con il presidente del-
la Bundesbank Jens Weid-
mann, che ieri ha definito «il
mio amico» per tre volte in
una frase sola. A questa ricer-
ca di un punto di equilibrio, il
mercato pero ha risposto por-
tando l'euro al livello pil alto
sul dollaro da due anni e mez-
zo. Ci0 non aiuta, perché raf-
forza la spinte alla deflazione
e rende pil costoso 'export
per I'ltalia o la stessa Germa-
nia. Da marzo la rivalutazione
dell'euro ormai é del 13%, an-
che perché gli investitori pen-
sano che la Federal Reserve
americana sia pil libera da ri-
serve mentali e divisioni inter-
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ne nel fare tutto cid che puo Il programma

per sostenere la ripresa. La presidente Bce Christine-

- Tutto questo diventa sabbia Lagarde. leri la conferenza

nella clessidra per I'ltalia, fino stampa in cui ha annunciato

al giorno in cui il sostegno di aver ricaricato di 500 miliardi

d’'emergenza della Bee (forse) il programma di acquisti di

finira. 1 momento di prepa-
rarsi dunque é adesso, anche
perché alcuni indizi si notano
gia. I1 9 novembre, all'annun-
cio sul vaccino della Pfizer, lo
spread fra titoli italiani e tede-
schi si é impennato di colpo
di cinque decimali. Resta bas-
so, ma quello scarto lascia ca-
pire come il ritorno alla nor-
malita risvegliera anche le
vecchie domande su un debi-
to pubblico che nel frattempo
anche nel 2021 continuera a
salire. Almeno 35 miliardi del
deficit di quest’anno si trasci-
neranno l'anno prossimo, al-
tri 25 verranno da nuove mi-
sure, poi ci saranno nuovi ri-
stori e la cassa integrazione
necessari e una base di disa-
vanzo preesistente. Cosi il de-
ficit si avvicina a livelli da pri-
ma repubblica. E la prospetti-
va di elezioni nel 2023 rende
poco credibile una cura di ta-
gli e di tasse proprio I'anno
prima.

Che fare dunque? Una stra-
da c’é, sempre la stessa: cre-
scere di pili, dopo aver accu-
mulato dal Duemila un ritar-
do sugli investimenti pubblici
da quasi duecento miliardi ri-
spetto alla media dell'area eu-
ro. Nei prossimi sei anni lo
Stato sarebbe destinato a in-
vestire circa 250 miliardi di
euro da solo, in condizioni
normali, ma ora avra anche i
209 del Recovery fund. Eppu-
re il governo esita un po’. Si
vogliono usare quote dei nuo-
vi fondi europei solo per fi-
nanziare vecchi progetti na-
zionali, quasi temendo di non
riuscire a fare progetti effi-
cienti e produttivi sull'intero
ammontare disponibile: i 250
miliardi nazionali, pill i 209
europei. Invece & possibile, se
si lasciano da parte i giochetti
del piccolo cabotaggio politi-
co e si cerca di progettare il
futuro dei nostri figli. La cles-
sidra, intanto, sta scorrendo.
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