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Italia e Germania vicine nella crisi
ma lontane nel giudizio sul credito
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Le sfide dell’economia

Sei gradini trairating
assegnati dall’agenzia
Scope, ma difficolta simili

Conti pubblici pit solidi
offrono a Berlino maggiori
margini di manovra (per ora)

Isabella Bufacchi

Dalnostro corrispondente

FRANCOFORTE

La Germania & AAA stabile. L'Italia &
BBB + stabile. Scope, I'agenzia di ra-
ting europea, mette trai due Paesi sei
“gradini”, dallaAA+allaA-.Malesfide
chegravanosuBerlinoeRomasonole
stesse, mettonoin chiaroa Scope Ra-
tings: la transizione gemella verde e
digitale, 'invecchiamento della popo-
lazione,'aumentodella spesamilita-
re,lacarenzadiforzalavoro.Ilconte-
stoedifficile per entrambe le maggiori
industrie manifatturiere europee: alta
inflazione e spesaper gliinteressisul
debito elevata in un momento in cui
servono pilt investimenti, energia a
caroprezzoeaumento delle tensioni
geopolitiche. Per gliespertidiScope,
interpellati dal Sole 24 Ore a Franco-
forte, serve un giusto mix di politica
economicaefiscalealivellonazionale,
garantendolasostenibilita del debito
pubblico, ealivello europeoil varodi
un nuovo Patto di stabilita e crescita
«credibile e chiaro» e al pit1 presto la
Capital Market Union.

Alvise Lennkh-Yunus, deputy-
head deiratingsovraniaScope, & con-
vinto chelariforma del Patto di stabili-
taecrescitasiaessenziale: «Le regole
delnuovo Patto dovrannoesserecre-

dibili e implementabili. Itempisono
cambiati daglianni’go quando & nato
il Patto, ora abbiamo alti debiti pub-
blici, bassacrescitaelanecessita difa-
re ingenti investimenti. Le regole
vannoadattateaquestonuovo conte-
stoeconomico, devono essere chiare
eosservabili: bisogna allontanarsi dai
pareggi strutturalibasati sulla cresci-
tapotenziale e alloroposto vannoin-
trodotte regole fiscali basate sulla
spesa o sulle traiettorie del bilancio
primario, credibili ¢ a favore di un
consolidamento fiscale graduale» .
IproblemiperlaUeinfondosono
glistessidiltaliae Germania. Inlinea
generale, e tenuto conto delle specifi-
cita deisingoli Paesi, Lennkh-Yunus
snocciola qualche cifraUe subase an-
nuale:il dividendo della pace e finito
eoralaspesamilitare richiede alme-
no un 1% di Pil aggiuntivo; 1a transi-
zioneverdeeil rialzo dei tassicostano
almeno!'1%diPil in pit ciascuno; I'in-
vecchiamento della popolazione co-
stacome minimounaltro 0,5% di Pil
elostessol’istruzione. Intantolacre-
scita potenziale dell’Europa é calata
dall'1,5%circainmediaall’1%. «LaCa-
pital market union sara cruciale per
raccogliere finanziamenti privati per
gli investimenti necessari».
LaGermaniaha pilt margini fiscali
rispettoall'ltalia. Eiko Sievert, diret-
tore del settore sovranoeanalistaper
la Germania entranel merito: «Ifondi
cosiddetti “extra-bilancio” chela Ger-
mania ha varato in risposta ai due
grandishock,lapandemiaelaguerra
in Ucraina, non sono fuori bilancio
(neicalcolidelle agenzie dirating sui
conti pubblici, Ndr), concorrono cioe
adeficit e debito pubblico. La Germa-
niahareintrodottoil freno sul debito
costituzionale da quest’anno(Schul-
denbremse: deficit strutturale massi-
modello 0,35%) mail deficit effettivo

sarasuperiorealla sogliaimpostadal
freno sul debito perchélaspesaeffet-
tuata con questi fondi, stanziati du-
rante glianni dicrisi senza vincoli fi-
scali, durerasvariati anni, compreso
quest’anno. Detto questo,laGerma-
niacomunque riescea mantenere un
trend indeclino della traiettoria debi-
to/Pil. Scope stimadal 66,3% del 2022
al 63% circa peril 2028».

E tuttavia difficile stimare la spesa
annuale deifondiextra-bilanciotede-
schi. Quello per la spesa militare, da
100 miliardi, e decollato lentamente,
osserva Sievert: il primo anno sono
stati spesi solo 8,5 miliardi. Ma Scope
si aspetta che i 100 miliardi vengano
esauritiin 3-4anni. L'altrofondo, quel-
loda2oomiliardiperla Stabilizzazio-
ne, creatoinrispostaallapandemia, e
rimasto ora per finanziare anche la
transizione energetica: «Stimiamo che
sara speso praticamente tutto nei
prossimi anni», puntualizza Sievert.
Lacrescitapotenziale della Germania
éintanto calatadall'1%allo0,9% ame-
diotermine, secondo Scope, epotreb-
be diminuire ulteriormente a causa
dell'invecchiamento della popolazio-
ne.Larecessione tecnica (4° trimestre
2022 e1°trimestre 2023 con Pilnegati-
vo)éstatacausata principalmente dal
calodellaspesagovernativa(-1,1%). Ma
lacrescitain Germania torneraall’s, 7%
nel 2024, ben sopra il suo potenziale.

EI'ltalia? Giulia Branz,analista per
ilrating sovranodell'Italia, sintetizza:
«Stiamo monitorando davicinoI'Ita-
lia (BBB+ stabile) perché, sebbenela
resilienza dell’economia italiana sia
stata finora piti forte delle attese, I'uti-
lizzo deifondi del Pnrr é cruciale per
rafforzare la produttivitd e per con-
trobilanciare il calo deiconsumie de-
gliinvestimentiprovocatodalrialzo
dei tassi d’interesse e I’alta inflazio-
ne» (siveda’articolo a fianco).
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L'evoluzione

Andamento del Pil delle principali economie deil’area euro.
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