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rse non andrebbero sottovahita-
ti i segnali di irrequietezza che
continuano a giungere da Bru-
xelles. Da una parte, la presidente
* della Coramissione Ue, Ursula von
der Leyen ha di recente ribadito che
Iutilizzo dei fondi del New Genera-
tion Ue da parte dei Paesi beneficiari
verrd vagliato dalla Commissione
con la massima attenzione. Dall’al-
tra, il nostro stesso coOmmissario
all’Economia Paolo Gentiloni ha am-
messo che cresce in Buropa la preoc-
cupazione per i ritardi che sembrano
emergere nella messa a terra del no-
stro Pnrr. '

Eallora, potrebbe essere utile fare al-

cuné riflessioni su cid che succede-
rebbe in Italia nell’ipotesi in cui, per
esempio, a causa di diatribe polifi-
che o di calcoli elettorali, non riuscis-
sirno a utilizzare al meglio ghi oltre
200 miliardi del Posr o, comungue,
non si riuscisse ad agganciare la ri-
presa. Anche perché, con ogni proba-
bilitd, ci verremmo a trovare in una
condizione di maggior isolamento e
di maggior vulnerabilita rispetto alla
sitnazione ante Covid.

Laprimariflessione riguardail «mol-
tiplicatore di divaricazione». Infatti,
qualora gli altri Paesi riuscissero a
utilizzare le risorse del New Genera-

. tion Ue come un booster per accele- -

rare laripresa post pandernia menire

|"Italia non ce la facesse, la divarica-. -

zione tra 1a nostra curva di crescita e
quella degli altri partner europe sial-
Jargherebbe aggravando il nostro iso-
lamento economico. Infatti, fino a
oggi, la pandemia ha fatto da livel-
la» tra economie virtuose ed econo-
mie meno virtuose, imponendo co-
me unico obiettivo la salvezza del si-
stema produttivo europeo. Tuttavia,
appena |emergenza sanitaria cesse-
- di essere considerata una seria mi-
naccia, subito si impenneranno le
pressioni dei Paesi virtuosi per ridur-
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re le misure di emergenza varate a li-
vello europeo. Si attiverebbe cosi un
moltiplicatore di divaricazione che
anmenterebbe il gap tra i Paesi che
sono riusciti ad agganciare una forte
ripresae quei Paesi (nellipotesil'Tta-
lia) ini ritardo nella ripartenza e quin-
di ancora bisognosi del supporto fi-
nanziario europeo. Emblematiche, a

" questo proposito, le pressioni dei po-

poli del Nord sulla Bee per pdurre ra-
pidamente gli interventi monetari di
emergenza (Pepp-Pandemic Emer-
gency Purchase Program) varati dal-
[a banca centrale per contrastare
I’ emergenza sanitaria.

La seconda riflessione riguarda, in-
vece, il debito pubblico. Infatti, qua-
Tora non riuscissimo a varare le rifor-
me struttorali indispensabili alla
raessa a terra del Porr, non solo sa-
refnmo, come detto, pitl isolati in Eu-
ropa, ma diverremmo anche pill vul-
nerabili. Infatti, rischieremmo che il
debito pubblico, lievitato a.oltre
2.700 miliardi a causa della pestilen-
Za, Ci 5coppi in Mano come un petar-
do. E questo per due motivi. Il primo
& che, nel caso descritto, il nuovo de-
bito «buono» (ossia destinato struftu-
ralmente alla crescita)-si trasforme-
rebbe per incanto in ulteriore «debi-
to cattivo». Di conseguenza tutii 1 ri-
flettori europei tornerebbero a esse-
re puntati sul numeratore del rappor-
to debito pubblica/pil (sindrome del
nurneratore) mettendo in ombra il de-
nominatore del rapporto (crescita e
pil). Va da sé che lanevitabile perdi-
ta di credibilith inciderebbe sul fatto-
re F, ossia sulla fiducia di mercati

investitori nella capacita dell’Ttalia

di gestire il nuovo fardello di debito
pubblico. Con ovvie ripercussioni
su spread e spesa per interessi sul de-
bito. 11 secondo motivo & che la Bee,

Se I'Ttalia sprechera i fondi del Pnrr

by

sempre pin isolata e vulnerabile

sulla scia della Fed, verosimiimente
dovra ridurre entro il prossimo anno
il suo programma di acquisto di titoli
di Stato di cni PItalia & uno dei princi-
pali beneficiari. Di conseguenza,
nell’ipotesi che il nostro Passe non
riuscisse ad agganciare 1a ripresa, il
govemo potrebbe essere costrctio a
richiedere al sisterna bancariodi pua-
tellare il debito pubblico come gia
ayvenuto nel movembre 2011. In
quel delicatissimo momento, gl ac-
quisti di titoli pubblici da parte del
nostro sisterna bancario raddoppiaro-
no passando da 200 a oltre 400 mi-
Jiardi. Tl problema & che ottenere que-
sto sostegno potrebbe essere oggl
pitt difficoltoso rispetto al passafo.
Infatti, & molto probabile che i popo-
li del Nord tornino alla carica ponen-
do come condizione per un accordo
sull’Unione Bancaria Europea la Li-
mitazione della quantita di titoli pub-
blici ospitabile nei bilanci delle ban-
che. Ji tutto in nome di un presunto ri-
schio sistemico derivante da una ec-

- cessiva commistione tra rischio so-

yrano e rischio bancario.

Tl terzo motivo & che, qualora spre-
cassimo I’ occasione irripetibile of-
ferta dal New Generation Ue, sareb-
be impensabile per 1'Ttalia invocare
in sede europea politiche mepo rigo-
riste al fine di stimolare la crescita,
Anzi, in occasione della rivisitazio-
ne’del Patto di Stabilita prevista nel
2023, serviremmo delle oftime carte
ai Paesi frugali. Carte che verrebbe-
ro usate sia per evitare ogni modifica

' in senso antirigorista del Patto di Sta-

bilith, sia per affossare ogni traccia

-di'debito europeo condiviso di cui il

New Generation Ue costituisce, in-

vece, il prototipo. Davvero una gran-

de responsabilit per I'Italia. (ripro-
duzioneriservata)
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