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I tassi dei Btp rialzano la testa
L'Italia ha perso il tram di Draghi

11 Pil & tornato ai valori del 2000, mentre la spesa primaria é salita del 20 per cento e il gettito del 10
Fallita I'occasione di una vera spending review che avrebbe generato un circolo virtuoso per i conti

In tempi di crisi Bce cauta sul rialzo

non 8i POSSONo dei tassi, ma lo spazio

applicare politiche  per ridurreil costo

di sussidio populista del debito é al limite
di CALIENO GENTILE* 2016 risulta fermo, il maggior  degli investimenti azzera la cre-

gettito significa maggiore pres-  scita della produttivita. Purtrop-

@ Non accadeva da parecchio  sione fiscale, Ed & altrettanto  poperdla perinvestiment,
tempo, ormai: il Tesorohacollo-  chiaro che, sebbene (quasi) tutti nsgetto e altre voci di spesa
cato le sue emissioni di Btp nel  concordino oggi sul fattocheun  pubblica & anche quella che ¢ pitt
passaggio di meth mese arendi-  fisco pill leggero sarebbe neces-  faciletagliare se valutata rispetto
menti piti alti, seppurdipoco, ri-  sarioperilrilancioeconomicodel  al malcontento che genera.
spettoallep: enteemissione.  Paese,loStatononpossadareun  La vocazione alla spesa mirata a
E un campanello d’allarme che :-]s.]glio sensibileallesueentratese  preservare il consenso di brevis-
suona lieve, ma conviene tendere o stessotemponon provvedea  simo termine & rimasta domi-

Torecchio invece che attendere
che diventi una vera e propria si-
rena.

In seguito all'adesione all'euro
I'Ttalia ha goduto di un effetto
«convergenza» dei tassi che ha
generato anno dopo anno uno
straordinario risparmio in spesa
per interessi, un argomento a cui
siamo molto sensibili visto che
deteniamo il secondo rapporto
debito/Pil dellarea, dietro solo
alla Grecia.

Questo risparmio, comunemen-
te chiamato «dividendo dell'eu-
ro» avrebbe potuto rappresenta-
re una straordinaria occasione
perriorganizzarelaspesa pubbli-
ca: sarebbe contenere le
altre voci di spesa, preservando
un avanzo primario (cioélaspesa
pubblica esclusi gli interessi sul
debito) per ritrovarsi «gratuita-
mente» nuove risorse ogni anno,
da utilizzare per un ulteriore ab-
battimento del debito, generan-
do una sorta di circolo virtuoso
peri conti pubblici.

Quello che é avvenutoéche, vice-
versa, sfruttando il risparmio
dellaspesaperinteressi,siéman-
tenuta una mole complessiva di
spesa apparentemente similare,
aumentando la spesa primaria
piu rapidamente della crescita
del Pil
Unavoltascoppiatalacrisifinan-
ziaria internazionale nel 2007-
2008, il crollo del Pil ha fatto ca-
dere il velo. Oggi ITtaliasi ritrova
ilPilallostessolivellodisedician-
ni fa, con una spesa primaria au-
mentata di oltre il 20% ed una
raccolta fiscale accresciuta del
10%.

E chiaro che se il Pil dal 2000 al

contenere le uscite. In tempi di
crisi la spesa pubblica puo essere
un’ottima fonte di so: 0 e ri-
lancio, & un approccio che viene
definitoanti-ciclico, mirato a mi-
tigare P'andamento del ciclo eco-
nomico. Tuttavia I groccio an-
ti-ciclicofunziona ed ¢ applicabi-
le soltanto se viene catd-con
coerenza: bisogna conténere la
.quando c’@ crescita, come
c’eranelperiodopre-crisi, perpo-
terlaespanderequando poilacri-
si si manifesta.
Viceversa si racconta una bugia,
si proclamano politiche anti-ci-
cliche e si applicano politiche di
sussidio populista, di vagaispira-
zione sudamericana.
Dopo aver separato la spesa pri-
maria e 1a spesa per interessi, ve-
diamoalloracomeéstatariquali-
ficata la spesa dopo il 2007: du-
rante la crisi il massiccio inter-
ventosuitassida partedellaBan-
ca Centrale Europea ha generato
una nuova stagione di «dividen-
do» per i conti pubblici con una
ulteriore riduzione del costo del
debito. Nel contestodicrisi utiliz-
zarelaleva pubblica per rilancia-
regliinvestimentié moltoimpor-
tante, la riduzione dei costi del
debitopotevaserviread espande-
re economia che si stava con-
traendo. [lrilanciodell'economia
eimportante anche perFefficacia
degli stimoli monetari, perché se
si prolungano eccessivamente e
diventano strutturali, le imprese
e le famiglie, consapevoli che i
tassi rimarranno bassi nel lungo
periodo, rallentanoiloroinvesti-
menti produttivi. La ricaduta
inevitabile & che il rallentamento

nante, scavando sotto i nostri
stessi piedi un baratro.
Si & persa quindi Poccasione di
usare due stagioni consecutive di
riduzione dei tassi (prima la con-
vergenza dovuta all'entrata nel-
Teuro, poi i tassi zero offerti dalla
Bee contrastare la Grande
Crisi) perridurreprimail debitoe
poilapressionefiscale. Si é prefe-
rito continuare a erogare spesa
prevalentemente di sussidio, co-
stringendo la spesa pubblica ad
occupare quote crescenti dell’e-
com_)Eiéil nzazlionale, cosi che ora
ogni taglio di viene vissuto
come potenziale danno alla cre-
scita.
Ora perd bisogna prepararsi ad
una nuova stagione: & ancora
prestoperdiresequeltenuecam-
panellod’allarme chesuonavaal-
I'inizio prendera corpo, maé fuo-
ri discussione che l'economia
guida dell’Occidente sta, con
estrema calma, avviando un pro-
cessodi rialzo dei tassie, sebbene
le intenzioni della Bee rimanga-
no quantomai accomodanti, lo
spazio per riduzioni ulteriori del
costo del debito si sta esaurendo.
Se per una qualunque ragione i
rendimenti dovessero ricomin-
ciare a crescere, il maggior costo
del debito (che ammonta oggi al-
la cifra record di 2252 mld) im-
gatterﬁ su un’economia dipen-
ente dal deficit pubblico, con
unafiscalitiopprimente, gravata
da una pensionistica (che
non ¢ Pil) crescente e con investi-
menti(chefannoPil)fermisiasul
fronte della spesa privata che dal
latodellaspaapull))blica,chepre-
dilige erogare sussidi. Occorrera
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dute sciagurate, gia ad oggila sti-

ma di crescita del Pil & stata revi- 125
sionata dal Centro Studi Confin- i |

+0,5% nel 2017, dandoun segna-
ledi trenddiscendente se pensia-
mo ancheal +0,8% realizzato
2015. Gli effetti positivi attes
dalla redistribuzione non sono
giunti: i «famosi» 80 dovevano
dareunaspintaparial 2,5%al Pil,
per fare un esempio emblemati-
co. E’ davvero il bonus ai 18enni
cio di cui I'Ttalia ha bisogno?
Se a questo aggiungiamo che se- :
condo le stime, la politica mone- o | | _
taria della Bee avrebbe prodot- A, oA & K A ki Ak kW k. & & A & B
to/protettooltre1%annuodicre- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 204 2015
scitadel Pil (i qualesaremmoan- | ueries Rl
cora in recessione), verrebbe da
concludere cheimigliori risultati
arrivano dagli organismi non de-
mocraticamente eletti. Che si
debba fare un mea culpa come
elettori?
*con lo pseudonimo LAlieno Gen-
tile scrive un private banker
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