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Per cento. £ Pincremento acquisito
dal Prodotto interno lordo italiano
nei primi sei mesi del 2017. La Banca
o'ltatia prevede chéafineanno
ildato sara salito all’1,4%.

Finanza pubblica
IL DIBATTITO SUL DISAVANZO

Una questione di qualita. Un piano di investimenti pubblici
hasenso se, oltre alladomanda aggregata, accresce la produttivita

1,2

La via maestra di tagli e riforme

Gli stimoli all'economia da soli non possono ridurre il rapporto debito/Pil

diLorenzo Codogno
e Giampaolo Galli
’ idea che il disavanzo pubblico
non debba essere ridotto, ma au-
mentato verso il 3% e anche oltre,
4  éormaisostenutadallaquasitota-
lita delle forze politiche.
Peralcuniildebitopubblico éunproblema
rimosso. Altri, pilt responsabili, sanno che il
problema esiste e, se interrogati seriamente
sul punto, esplicitano quella che si potfebbe
chiamare“lateoriadeldenominatore”: perri-
durre il rapporto debito/Pil bisogna aumen-
tare il Pil, il denominatore, e questo risultato
lo si otterrebbe aumentando, anziché ridu-
cendoil disavanzo pubblico.
Diquidunquelabacchettamagica, cioe due
piccioni,anzitre,conunafava:sifapitideficite,
conquesto,siottienepiticrescita, menodebito
edunquepittvotialle elezioni. Questa “teoria”
ci sembra sconfessata dalla storia e dall’arit-
metica: i dettagli numerici sono contenuti in
tutte le analisi serie sulla sostenibilita del no-
strodebito pubblico,fralequaliquelledel Fon-
do monetario internazionale e della Commis-
sione europea, facilmente reperibili online.
Qui, nella speranza di far fare un passo
avantialdibattito,proviamoadareilsensodel
ragionamento, argomentando laseguente af-
fermazione:perottenerelasperatariduzione
del rapporto debito/Pil a seguito di un au-
mento,inluogo diunariduzione, del disavan-
zosirichiede che all'aumento delladomanda
aggregata determinata dal maggior disavan-
z0 siaggiungano potenti, quanto improbabili
effetti dofferta. Questi effetti d’offerta do-
vrebbero essere in grado di produrre un au-
mento non dellivello, ma del tasso di crescita
di lungo periodo della produttivita del siste-

ma e dunque del Pil. 11 solo meccanismo dei
moltiplicatori keynesiani non basta.

Per cogliere questo puntobastaconsidera-
recheunaumentopermanentedeldisavanzo
(dovuto ad esempio a una riduzione dell'Ir-
pef o a un aumento degli stipendi pubblici)
determinaun aumento permanentedellivel-
lo del Pil —ipotizzando che il moltiplicatore

siapositivo,ilchenon & del tutt6§CoHtALS” tha

causa anche un incremento permanente, os-
sia che si ripete ogni anno, della crescita del
debito,ilcheallalungageneraunaumentodel
rapporto debito/Pil e non & sostenibile. Cid &
verosecisimuoveallinternodelmondokey-
nesiano, in cuivié capacitainutilizzata eil Pil
étrainato dalladomanda.

In linea di principio, le cose possono cam-
biare se si prendono in considerazione gli ef-
fetti d’offerta. Alcuni ad esempio sembrano
ritenere che un grande piano di investimenti
pubblicisi potrebbe autofinanziare. Chi pen-
sa guesto di solito si qualifica come “keyne-
siano”, maeutile chiarire chel'effettodeside-
rato siavrebbe solo nel caso in cuii maggiori
investimenti pubblici determinassero una
spinta potente sul tasso di crescita della pro-
duttivita del sistema, ossia sull’offerta, oltre
chesullivello delladomanda aggregata. Cer-
tamente possibile, manoninmodo cosifacile
e automatico come qualcuno ritiene. Dipen-
de infatti criticamente dalla qualita degli in-
vestimentie daquanto essi possonorisultare
“abilitanti” per il settore privato.

Un altro possibile effetto d’offerta & quello
legato alla riduzione della tasse. L’idea & cheil
taglio delle tasse crei un clima positivo fra gli
operatori economici e, per questa via, generi
un aumento del tasso di crescita del Pil tale da
riequilibrare i conti pubblici. Tutte queste ri-
cette, e altre simili, sono state tentate molte
volte nel passato in vari Paesi e non hanno mai

prodottoirisultati speratisui conti pubblici.
Asscanso diequivoci, gli effetti di offerta so-
no cruciali e I'Ttalia deve continuare lungo la
strada intrapresa negli ultimi anni per miglio-
rare il suo potenziale di crescita. E essenziale
rilanciare gli investimenti e allentare la pres-
sione fiscale, ma per farlo 'unica strada che ci
sembrapercorribileéquelladiridurrelaspesa
pubblica corrente, contrastare I'evasione fi-

scale e continuare conle riforme strutturali.
Non c’¢ dunque una verae propria alterna-
tiva rispetto a quello che il ministro Padoan
definisce il «sentiero stretto». In caso di falli-
mentodiquestastrategia,saremmocostrettia
prendere in considerazione qualcuna delle
soluzioni citate da Paolo Savona nel suo arti-
colo del 7 settembre: una maxi patrimoniale
oppure una maxi ristrutturazione del debito
pubblico. Il prefisso “maxi” & cruciale perché
oquestemisureazzeranodalgiornodopoilri-
corso al mercato, che oggi si aggira intorno ai
400 miliardi allanno, oppure si ingenerano
massicce fughe di capitali. Mase'operazione
avesse le dimensioni richieste, nell’'ordine di
variedecinedipuntidiPil,essaavrebbel'effet-
to di desertificare la domanda interna attra-
verso un drammatico impoverimento delle
famiglieeilfallimentodellebanche (amenodi
contromisure ad hoc, che perd graverebbero
sulla finanza pubblica). Eanche lecito dubita-
re che uno shock di queste dimensioni sia
compatibile conil mantenimento dell'ordine
democratico. Dare in garanzia i beni pubblici
nonservirebbeanulla. Inprimisperchéimpli-
citamente sono gia a garanzia del debito pub-
blico, anche se non sta scritto. Inoltre, e so-
prattutto, perché non é chiaro cosa possafare
di un warrant sugli Uffizi un pensionato cui

non venisse pagatala pensione.
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Una radiografia del debito pubblico
IL RAPPORTO DEBITO/PIL LA COMPOSIZIONE DEL DEBITO
Evoluzione nel periodo 2013-2017. Dati in percentuale Dati al 31/12/2016
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