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111 Mettere il debito in sicurezza’
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IL PAESE AL SICURO
SE TAGLIA
ILDEBITO

VERONICA DE ROMANIS

66 ettereil debitoin sicurezza” questo &l'obietti-
vo del governo. Lo ha spiegato la premier
Giorgia Meloniin ur’intervistaal Sole 24 Ore
la scorsa settimana. A dire il vero, una simile
preoccupazione appare eccessiva. Il debito italiano non & a ri-
schio. Gli investitori disposti acomprarlo non mancano. Nono-
stante ci0, la premier ritiene che una diversa composizione dei
detentori dei titoli pubblici nazionali contribuirebbe a rendere
ilnostro stock di indebitamento meno esposto agli umori degli
investitori stranieri. Quindi, pit stabile, piti sicuro. Con la fine
del Pandemic emergency purchase programme (Pepp) - con
cuila Banca centrale europea (Bee) ha assorbito circa 280 mi-
liardidititoliitaliani- verrd amancare uncompratore importan-
te, affidabile e poco esigente in termini di rendimenti. Il nostro
Paese dovra trovarne altri con caratteristiche simili. La soluzio-
ne proposta dalla leader di Fratelli d’Italia ¢ quella di puntare
suisottoscrittori italiani. E aloro che andrebbe ceduta una quo-
tasempre maggiore di debito. Quella in mano agli stranieri - ri-
tenutiinaffidabilieprontiavendereincasoditurbolenze-, inve-
ce, dovrebbe diminuire. Il modello & quello del Giappone.
Nell'economia del Sol Levante, il debito superail 260 per cento
delPile, in gran parte, & posseduto dai cittadini. “Giapponesiz-
zare” Teconomia italiana non sarebbe, tuttavia, un’impresa
semplice. In primo luogo, la partecipazione degli stranieri alle
aste andrebbe esclusa o almeno limitata. E cid non € consentito
dai principi del mercato unico. In secondo luogo, per incentiva-
re'acquisto da parte degliitaliani, bisognerebbe offrire loroun
tasso elevato, il cui costo ricadrebbe sull'intera
collettivita. Laspesa perinteressi - varicordato
- étra le pitt inique perché si traduce in un tra-
sferimento di risorse da tutti i contribuenti ai
detentori di titoli che - solitamente - non sono
le persone meno abbienti. Oppure, al contra-
rio, inostri concittadini andrebbero convinti a
comprare titoli nonostante rendimenti limita-
ti. In questo caso, ¢'& da chiedersi perché mai un risparmiatore
nazionaledovrebbe accettare diinvestirea condizioninonvan-
taggiose. Sembrerabanaledirlo, ma gliitalianiquandoc’édaal-
locareil frutto dellavoro di una vita sicomportanocome gli stra-
nieri. Peraltro, non cé nessunaevidenzache essisiano menovo-
lubilie pitipropensial rischio.

A conti fatti, il problema del nostro debito non &la composi-
zione. Bensi la dimensione. Il governo non dovrebbe preoccu-
parsidivariarnelequotedidetentori. Ma di ridurne Fammonta-
re in rapporto alla ricchezza prodotta. Come? Dimostrando
conifattichel'obiettivoé quellodimettere (e, soprattutto, man-

tenere) il debito in rapporto al Pil su una traiettoria decrescen-
te. Nellospecifico, & necessario convincere gli investitoriche cid
cheéstatoscrittonellaLegge di Bilancio rappresenta I'effettiva
cornice dei nostri conti per gli anni futuri. Il perimetro in cui
muoversi & limitato. I traguardi che si & posto l'esecutivo sono
(giustamente) ambiziosi: non a caso, lo spread & sinoad orari-
masto contenuto. Basti pensare che nel 2025 & previsto il rag-
giungimentodiunavanzo primario strutturale (ossialeentrate
meno le spese al netto del costo delserviziodel debitoe deglief-
fettidel ciclo economico) pariallo 0,5 percentodel Pil.

Detto in parole semplici, ¢io significa che nel prossimo trien-
niodovra essereimplementata una politica dibilancio gradual-
mente restrittiva. Le spese andranno (inevitabilmente) ridi-
mensionate. Al tal scopo, sara necessarioeffettuare scelte politi-
che, anche molto impopolari. Misure come flat tax, prepensio-
namenti anticipati (Quota 103) e revisione del reddito di citta-
dinanza (che nonsignifica cancellazione, questo éoramai chia-
roe forse sacrosanto) se implementate come descritto nel pro-
gramma elettorale dovranno essere finanziate con coperture
strutturali. Ossia tagliando altre spese. Alzare le tasse, delresto,
non sarebbe un’opzione auspicabile. Per fare cio serve un’ope-
razione verita che sgombriil campo - una volta per tutte - dal so-
lito mantra “Il debito siriduce conla crescita”. E certamente ve-
ro che un tasso di sviluppo maggiore del costo del debito & una
condizione necessaria per far scendere il nostro rapporto debi-
to/Pilcheoramaiéintornoal 145 per cento. Aquestoscopo pos-
siamodisporre diunostrumento straordinariocomeil Pianona-
zionale diripresaeresilienza (Pnrr). Crescere, tuttavia, nonba-
sta. Bisogna compiere anche “uno sforzo dibilancio”. Ai lettori
della Nota di aggiornamento al Documento di economia e fi-
nanza (NaDef) non sara sfuggito un graficoin cui viene simula-
tala dinamica delrapporto debito/Pil: tale rapportoscende nel
medio termine solo nell'ipotesiin cuialla crescitaviene associa-
tountagliodelle spese. Lo stessoconcettoé ribaditonel Prr. E,
infatti, la spending review ¢ una delle riforme strutturali inseri-

tenel Piano. Manonsene parla pitt. —
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