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L’ultimo governo
con gli aiuti di Draghi

Giorgio La Malfa

S ul piano economico, & un’eredita in
chiaroscuro quella della legislatura
chesieappena conclusa. L'aspetto posi-
tivo danon sottovalutare & il fatto che fi-
nalmente sembra consolidarsilaripresa
economica iniziatafralafinedel2016 eil
2017, tanto che, per la prima volta da
molto tempo, sembra possibile rivedere
alrialzo le previsioni di crescita degli in-
dicatorieconomicidell’attivita produtti-
ve e dell’occupazione.
Fondamentalmentela svoltaé dovuta
alla decisione della BCE all'inizio del
2015 diripetere nell’area dell’euro la po-
litica di forte espansione monetaria gia
condotta con successo negli Stati Uniti.

~
E stata la forte svalutazione dell'euro
rispetto al dollaro e alle altre valute
internazionali, conseguente allariduzio-
ne dei tassi di interesse, a spingere alla
ripresa e poi a consolidarla progressiva-
mente.

Guardando alla situazione italiana,
I'aspetto incoraggiante ¢ la vivacita della
reazione delle imprese italiane rispetto a
queste nuove circostanze. Dopo anni in
cui il sistema manifatturiero sembrava
contrarsi sempre di pity, vi & stata unari-
spostache indica che nel Paese ¢’¢ anco-
ra una forte riserva di imprenditorialita
chepresaperilversogiustorisponde. An-
che nel Mezzogiomo si sono avvertiti
nell'ultimo anno sintomi di ripresa che
fannoben sperare e dicuisitrovaconfer-
ma nei primi dati dell'indagine annuale
dellaFondazione La Malfa-Mediobanca
suibilancidelle imprese del Sud.

Quanto all'aspettonegativo nel bilan-
cio difine legislatura, esso riguarda la fi-
nanza pubblica. In questi anni, i governi
che sisono succeduti hanno pitio meno
tenuto sotto controllo il deficit di bilan-
cio, manel corso degli ultimi cinque an-
ni, vi & stato un ulteriore peggioramento
del rapporto fra il debito pubblico com-
plessivo e il reddito nazionale. Nel quin-
quennio & stataripetutamente annuncia-
tacome imminenteun’inversione diten-
denza che non & maiiniziata.

Tenendo presente che anche su que-
sto problema I'Ttalia & stata aiutata dalla
politica della BCE i cui acquisti di titoli di
Stato hanno consentitoil rinnovo deitito-
liinscadenzaacondizioninon particolar-
mente onerose, I'eredita per la prossima
legislatura, quando anchelapoliticadel-
la BCE diventera meno espansiva, €
un’eredita pesante e difficile.

Sequesto il bilanciodilucied ombre

dellalegislaturache sichiude, & semplice
indicare gli obiettivi perlalegislatura che
nascera dalle ormai imminenti elezioni.
Il programmaeconomico essenzialedel-
laprossimalegislatura non puo che con-
sistere da un lato nel rafforzamento e
nell'estensione territoriale e settoriale
dellaripresa e dall’altro nella capacita di
affrontare con determinazione (quella
che finora &€ mancata) il problema della
dinamicadel rapporto debito/PIL.

Enunciare questi obiettivi e facile.
Spiegare come perseguirlinon lo & affat-
1o, specialmente nel momento in cui la
BCE, che e stato ilmotore della svolta, sta
cominciando arivedere gliindirizzi della
propriaazione: daquestomese gliacqui-
stimensilidititolisidimezzano da60a 30
miliardidieuro; vi potra essere un effetto
sui tassi di interesse anche per le richie-
ste pressanti da parte di alcuni dei paesi
membridiriportare comunqueitassiver-
so l'alto. Anche le quotazioni dell’euro
suoi mercati valutari stanno risalendo e
questo se continua puo ridurre il traino
delle esportazioninellaripresa.

1l nodo del problema ¢ costituito dal
dilemma fra un uso espansivo della fi-
nanza pubblicaela prioritaal risanamen-
to, che ha accompagnato le discussione
dipolitica economica negli anni passati.
Alla fine le scelte della BCE hanno con-
sentito inqualchemododievadereil pro-
blema, perché dalla politica monetaria e
venuto lo stimolo alla ripresa che altri-
mentisarebbe dovuto venire dallafinan-
za pubblica ed & quindi stato piu facile
rispettare, pilio meno pienamente, le ri-
chieste europee diunrientroneiparame-
tridellafinanza pubblica.

Questa situazione non si riprodurra
all'inizio della prossima legislatura. Anzi
€ probabile che certe intese franco-tede-

eche che stanno matirando nella disat-
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tenzione italiana possano pesare soprat-
tutto su di noi. In sostanza, si riproporra
all’'inizio della legislatura (sperando che
le elezionidiano un esito chiaro)il proble-
ma del rapporto fra ripresa economica e
condizione della finanza pubblica. Per
oraiprogrammideipartitisembrano da-
re priorita al sostegno alla ripresa anche
attraverso lariduzione del prelievo fisca-
le enessuno sembradisponibile amette-
re al primo postolariduzione delrappor-
to debito/PIL. Masu questo bisognerafa-
re chiarezza: I'Unione Europea non fara
sconti ulteriori. Chiedera all'Ttalia nuovi
e credibili impegni sulla riduzione del
rapporto debito /PIL, cioe chiederaun bi-
lancio dello Stato atteggiato in maniera
piu restrittiva: altro che riduzioni delle
imposte. Civerrachiesto ditagliarele spe-

se eforse diaumentarelapressione fisca-
le.

Come sirispondera? In questi anni la
risposta & stata difare meno diquello che
civenivarichiesto, ma comunque dida-
re al bilancio un’intonazione restrittiva.
Laforzadellasvalutazione dell’euro & sta-
ta tale nel suo riflesso sulle esportazioni
da non far pesare troppo la restrizione
della finanza pubblica sulle prospettive
della ripresa. Ma dal 2018 in avanti che
faremo? Continueremo aobbedireame-
ta alle richieste dell'Europa o affrontere-
mo apertamente il problema?

In effetti, ¢ possibile immaginare
un’impostazione di politica economica
in cui uno stimolo fiscale ben studiato
possa accelerare la crescita e consentire
unsuccessivo pittrapido rientro dal debi-
to, ma per proporre una politica di que-
sto genere bisogna essere molto credibili
e bisogna anche immaginare misure di
riduzione una tantum del debito - per
esempio attraverso le privatizzazioni- su
cuifinoranon siéfatto quasinulla.

La conclusione dell’analisi & che, ri-
spetto all'inizio della precedente legisla-
tura, con un’economia in condizioni di-
sastrose e una finanza pubblica sotto ac-
cusa in tutta Europa, la legislatura che
verra parte in condizioni migliori. Ma
nonvisaralabuonasorpresadellasvolta
della BCE del 2015, che verra sostanzial -
mente meno fra il 2018 e il 2019, mentre
diverranno piu stringenti le richieste di
affrontare il problema del debito pubbli-
co.

Questaélacomplessitadellasfida. Sa-
rebbe un forte aiuto alle valutazionidegli
elettori, almeno della parte pit attenta di
essi, se i diversi raggruppamenti politici
accettassero di misurarsi con questi pro-
blemie offrissero al giudizio degli elettori
nonsingoli capitoliattraentidelloro pro-
gramina, maunastrategia vera e propria
che abbiaal suo centro il consolidamen-
to el'estensione della ripresa economica
e 'avvio di una svolta positiva nei dati
strutturalidella finanza pubblica. Vedre-
mo se e quali saranno le risposte cosi
strutturate.
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