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VERONICA DE ROMANIS

probabile che nel
12023 le regole di
bilancio europee non
vengano reintrodotte.
lpattodistabilitaecre- §
scita dovrebbe essere
congelatoancoraperunanno. Lade-
cisione dovrebbe essere ufficializza-

L'ANALISI

ORAATTENTIALDEBITO
LABCENONFAREGALI

ta nelle prossime settimane. Prose-
guirebbe, quindi, il periodo in cui gli
Stati europei possono aumentare il
debito senza il timore di infrangere i
famosi criteridel 3 per centoe del 60
percento.Lasospensione del Pattoe
iniziatanel marzo 2020 allo scoppio
dellapandemia conl'attivazionedel-
laClausoladisalvaguardia generale
(General escapeclause).

ATTENTTALDEBITO,LABCENONFAREGALI

a clausola prevede che
«in caso di grave reces-
sione economicadell’u-
nione monetaria o
dell'intera Unione», i limiti im-
posti sul debito e sul disavanzo dei
singoli Paesi non debbano essere ri-
spettati. Per il 2023, la Commissione
non prevede «una grave recessione»
nell’areadell’euro: lacrescitadel Pro-
dotto interno lordo (Pil) & stimata al
2,3 per cento. Eppure, si appresta ad
estendere allentamento delle rego-
le. La scelta - ovviamente - & politica.
L'invasione dell’'Ucraina ¢ uno shock
che - alla stregua del Covid - colpisce
tutti iPaesi. Non allo stesso modo, pe-
r0. Alcuni soffrono di pit1 a causa del-
ladipendenza dal gasrusso. L'Italia &
tra questi. Sostenere 'economia, os-
sialefamiglie e leimprese che stanno
pagandoil costomaggiore, deve esse-
reunapriorita. Servonorisorse.Ipar-
titi politici ne sono consapevoli. Per
questo, vedono con favore la prosecu-
zione della sospensione delle regole
europee. Dalloro punto di vista sareb-
be una dimostrazione concreta che
I’Europa dell’austerita ¢ definitiva-
mente tramontata. C'e¢ da chiedersi,
tuttavia, se dare la possibilita alle for-
ze di maggioranza di poter spendere
senzavincoli - come avvenuto duran-
te la pandemia quando il debito & au-
mentato di oltre duecento miliardi di
euro - sia effettivamente una buona
notizia per gli italiani. Forse no. Ve-
diamo perché. Nella primavera del
2023 si vota. I partiti tenderanno a
elargire bonus e sostegni a tutti. An-
che a chi non ne ha reali necessita.
Esattamente come avviene in tutte le
campagne elettorali, c’¢ da aspettarsi
unincrementosignificativo della spe-
safinanziata attraverso maggiore in-
debitamento. In assenza di regole, si
potrafare ancora pitidi prima.
Nonostante il debito abbiaraggiun-
toil 150 per cento del Pil. Lareazione
dei mercati non sifara attendere. Del
resto, la osserviamo gia da ora. La
scorsa settimana lo spread italiano

ha toccato 190 punti base. Un record
tutto nostro, ad eccezione della Gre-
cia. A titolo di esempio, nello stesso
periodo lo spread spagnolo si & atte-
stato intorno ai 110 punti base, quel-
lo portoghese a 105 e quello francese
a50. Afronte diuno spread in aumen-
to, il rischio € quello diritrovarsi sen-
za difese. Per capire la gravita di que-
sto possibile scenario bisogna torna-
re con la memoria al 2011. In piena
crisi finanziaria. L'Italia, cosi come
tanti altri Paesi, era sotto procedura
d’infrazione perché non avevarispet-
tatoiparametri di Maastricht: il disa-
vanzo eraal 3,6 per cento, il debito al
119.7. Bruxelles chiedeva azioni cor-
rettive e riforme, Il programma di ag-
giustamento, perd, procedevaarilen-
to. Il governo di allora, presieduto da
Silvio Berlusconi, non riusciva a tro-
vare unaccordo sudiversi punti, aco-
minciare da quello sulle pensioni. Gli
investitori che acquistavano il nostro
debito cominciavano a perdere fidu-
cia. Ciositraducevain un differenzia-
letrail Btpeilbund (il titolo tedesco)
sempre pill elevato: nella primasetti-
mana di agosto aveva raggiunto 390
puntibase. Alfine diridurrelatensio-
ne sui mercati finanziari, la Banca
centrale europea (Bce) decise

di estendere anche all'ltalia il

Securities market programme

(Smp), ossia il programma di

acquisti di debito pubblico gia

in essere per la Grecia, la Spa-

gna, I'Irlanda e il Portogallo.

L'intervento fu, tuttavia, preceduto
daunalettera in cui il presidente del-
laBce Jean-Claude Trichet e il gover-
natoredellaBancadItaliaMario Dra-
ghi ribadivano l'urgenza di attuare i
provvedimenti concordate con I'Eu-
ropa. La lettera si inseriva nell’ambi-
to della normale comunicazione tra
Francoforte e gli Stati appartenenti
allarea dell’euro. Eppure, da noi fu
presentata dall’esecutivo dell’epoca
come un affronto, un'interferenza
inaccettabile. Il solito complotto, per
intenderci. Il resto della storia & noto.

Berlusconi diede le dimissioni nell’au-
tunno del 2011. Alla guida del Paese
fu chiamato Mario Monti. Successiva-
mente Draghi con il «whatever it ta-
kes» annuncio I'Outright Monetary
Transactions (Omt), un strumento
definito «il bazooka della Bce» per-
che consente acquisti di debito illimi-
tati seppur condizionati a un percor-
so di aggiustamento. Listituto di
Francoforte continu6 a comprare de-
bito italiano fino al 2012 per un am-
montare totale di oltre 100 miliardi,
pitt del doppio di quanto acquistato
dalle altre quattro economie incluse
nel programma Smp. A gennaio
2013, lo spread era sceso di circa 100
punti base: un risultato ascrivibile
all’azione del governo Monti ma, so-
pratutto all'intervento della Bce.
Che, vasottolineato, & stato selettivo:
furono comprati unicamente titoli
dei Paesi con spread elevati, a diffe-
renzadi cio che avviene con il Quanti-
tative easing dove I'acquisto & esteso
a tutti i diciannove Stati dell’euro. Il
programma Smp fu possibile perché
condizionato a piani di risanamento
concordaticonl’Unione europeaoad
una valutazione favorevole della so-
stenibilita dei conti nell’ambito delle
regole vigenti. Con la sospensione di
queste ultime, vengono meno ilimi-
ti al bilancio pubblico. Si pud au-
mentare il debito senza rischiare la
procedura d’infrazione. In un simi-
le contesto, ¢’é da chiedersi se sara
possibile per la Bce fare acquisti mi-
rati. In assenza divincoli e, di conse-
guenza, di impegni precisi da parte
del Paese “salvato” sara difficile per

Superficie 41 %
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la Bce attivare lo scudo anti spread
come avvenuto in passato. Il rischio
per chi ha un debito elevato & quel-
lodiritrovarsisenzaripariin una fa-
se di rialzi dei tassi d’'interesse e,
quindi, di potenziale instabilita fi-
nanziaria. L’assenza di regole ri-
schia di alimentare timori sui mer-
cati e cio riduce i margini di mano-
vre del bilancio pubblico. Del resto,
come dimostra I'esperienza passa-
ta, le regole tutelano gli Stati mem-
bri. E, invece, sta passando il mes-
saggio opposto. Ossia che le regole
incatenano. Pertanto, le forze politi-
cheal governo che sostengonodivo-
ler proteggere gli italiani e - sopra-
tutto - i loro risparmi dovrebbe af-
frettarsi a ridurre il debito. Oppure
chiedere il ripristino delle regole.
E, invece, si respira la solita aria.
Quelladel “liberi tutti”. —
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