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La riflessione

NERVI SALDI

E OTTIMISMO
OLTRE I SEGNALI
PREOCCUPANTI

Giorgio La Malfa

9 andamento delle borse
di oggi é certamente
un segnale preoccupante: &
la conseguenza della decisio-
ne di ieri della Banca Centra-
le Europee di aumentare, per
la prima volta dopo molti an-
ni, il tasso d'interesse e delle
incertezze prodotte dalla
guerra in Ucraina. Tuttavia,
bisogna tenere i nervi saldi e
considerare che i dati che
vengono dall’economiareale
indicano una situazione che
non giustificano un pessimi-
smo cosiaccentuato.
In particolare, vale la pena
di tener conto dei dati resi
noti stamane dall'lstat. Essi
indicano che nel mese di

aprile la produzione indu-
striale italiana é aumentata
dell'l,6% rispetto al mese di
marzo e del 4,2% rispetto
all’'analogo mese dello scor-
so anno. Rispetto ai mesi di
febbraio e di marzo, che regi-
stravano un aumento del 3 %
circa rispetto all'anno prece-
dente, vi € stata dunque una
significativa accelerazione.
Si potrebbe dedurne, anche
se bisognera attendere i dati
per il mese di maggio prima
di giungere a questa conclu-
sione, che, dopo uno sbanda-
mento iniziale seguito all'in-
vasione russa dell'Ucraina,
I'industria italiana ha ripre-
so a marciare a un buon rit-
mo.
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Itrettanto incoraggianti sono

i primi dati per il 2022 per
quello che riguarda l'occupazione.
Qui le rilevazioni dell'Istat si ferma-
no al mese di marzo, ma indicano
un aumento del 2,6% rispetto al
2021 e dello 0,6% rispetto all’'ultimo
trimestre dello scorso anno. Anche
un’osservazione casuale mostra
che il settore terziario é in piena
espansione per effetto della ripresa
del turismo. Le organizzazioni del
settore indicano una disponibilita
insoddisfatta di oltre 200.000 posti
di lavoro. Le compagnie aeree de-
nunciano difficolta dovute alla
mancanza di personale negli aero-
porti. Negli esercizi commerciali
delle grandi citta, perla prima volta
da moltissimi anni, appaiono car-
telli che indicano la ricerca di per-
sonale.

Questi dati indicano che, pur es-
sendosi fortemente attenuata la
spinta espansiva del 2021, non ci so-
no segnali che I'ltalia stia entrando
in recessione. Per quanto frenata
dallo scoppio della guerra in Ucrai-
na, I'economia italiana mostra an-
cora una tendenza alla crescita. Del
resto, se cosi non fosse, non si regi-
strerebbe neppure la forte crescita
dei prezzi che é determinata soloin
parte dall'aumento internazionale
dei prezzi delle materie prime e dei

prodotti energetici. Vuol dire che,
anche in Italia, come negli Stati
Uniti, vi € una pressione della do-
manda, non soltanto una spinta dei
costi.

Naturalmente bisogna conside-
rare l'alta faccia di questa meda-
glia, che é I'andamento dell'infla-
zione. Ieri, come i € detto all’inizio,
la Banca Centrale Europea ha an-
nunziato un primo aumento dei
tassi d’interesse dello 0,25% ed ha
fatto intendere che altri potrebbero
seguire prima della fine dell’anno.
E chiaro che la decisione della Bce
comporta per I'Italia un aumento
dell'onere del debito pubblico, che
per ora € quantitativamente mode-
sto, ma tendera a crescere con i suc-
cessivi innalzamenti dei tassi. Non
c’'¢ perd, come invece si legge in
qualche commento di giornale, un
pericolo per quanto riguarda la so-
stenibilitd del nostro debito pubbli-
co. Ovviamente staremmo meglio
se il rapporto debito/Pil fosse infe-
riore al 150%, ma non c’¢ una cifra
magica di questo rapporto al di so-
pra del quale si & nei guai. Tutto di-
pende dal rapporto fra il deficit e la
crescita. Un Paese che ha una cre-
scita del reddito (magari anche del
soloreddito nominale) superiore al
tasso di interesse sul debito, tendea
migliorare il rapporto debito/Pil.

EVIDENZA

Questa ¢ in questo momento la si-
tuazioneitaliana.

In sostanza, sul versante della
crescita la preoccupazione in que-
sto momento deve essere soltanto
una: mettere a buon frutto i fondi
destinatici dall’Europa attraversoil
Next Generation EU. Se lo faremo -
ma questo € ancora una questione
aperta - il peso del debito pubblico
sara destinato a scendere. Quanto
all'inflazione, le questioni aperte,
fra cui quella del salario minimo
fissato per legge, vanno inquadrate
in una specie di patto sociale. Il go-
verno ha I'autorevolezza per convo-
care le parti sociali, sottoporre loro
il quadro dell’evoluzione possibile
dell’economia italiana nei prossimi
mesi e concordare su un’evoluzio-
ne dei redditi coerente con le possi-
bilita e le necessita dellaripresa.

Affrontare una situazione in cui
si manifestano contemporanea-
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mente problemi inflazionistici e
problemi recessivi richiede una
combinazione di strumenti di poli-
tica economica. Bisogna affiancare
alla politica monetaria, che deve
farsi pii1 restrittiva per frenare I'in-
flazione, una politica di bilancio
che aiuti 'economia europea a cre-
scere. In passato I'Europa ha paga-
to caral'assenza di strumenti di bi-
lancio che potessero accompagna-
rela politica monetaria. Con il Next
Generation EU si & fattoun passoin
avanti, ma € evidente che il proble-
ma davanti al quale si trova 'Euro-
pa, nel momento in cui si tratta di
affrontare una situazione pil com-
plicata che in passato, non puo es-
sere affrontato se non arricchendo
la gamma di strumenti a disposizio-
ne della Commissione Europea.
Questo é probabilmente il tema del
lungo incontro fra il presidente del
Consiglio Draghi e il presidente
francese Macron.

L’andamento delle borse conta,
ma, nonostante i dati di oggi sui li-
stini, per ora si puo essere relativa-
mente ottimisti sulle prospettive a
brevedell’economiaitaliana e sulla
possibilita di convincere 'Europa a
adottare politiche di maggior respi-
ro che in passato. C’¢ un governo
autorevole che puo spingere per so-
luzioni lungimiranti in Europa e
che, in Italia, pud cercare un punto
concreto di incontro con le parti so-
ciali. Parliamo, naturalmente, del
governo Draghi. Sarebbe difficile
essere ottimisti se, al posto di que-
sto governo, dopo le ormai immi-
nenti elezioni politiche, si formasse
un governo non sostenuto da
un’‘ampia maggioranza e non gui-
dato da una personalita autorevole
in Italia e all’estero. Ma per ora &
una questione che riguarda 'anno
prossimo. Bisogna sperare che le
forze politiche riflettano bene e per
tempo su questo problema.
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