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CONTI PUBBLICI

L DEBITO
NON PUO
CRESCERE
ALLINFINITO,
SUBITO I PIANI
DI RIMBORSO

di Antonio Patuéll

apaging 26

GLI SCENARI DEL DOPO-PANDEMIA

PRESTO OGNI PAESE
DOVRA FARE T CONTI
CON 1 SUOI DEBITI

di Antonio Patuelli

2 Banca centrale europea, neglivltimiannie
soprattuttc dalio scoppio della pandemia, ba
sostanzialmente aumentato i suo rupjoposi-
tivo e tempestivo di intervenio a 505tegno del-
1e economie dei Paesi membri del Sistemna cu-
ropeo delle Banche centrali. In particolare, ha
sviluppato programmi di acquisto di Titoli, soprattufto
diStati, con cid aumentando quotidianamentela quota
del debito pubblico detenuto. Quesio éparticolarmente
evidente perl’ltalia cheha accresciuto costantemente
da olire mezzo secolo il propric debito pubblicoe che
vedeorala Bee, assieme alla Banca d'Italia, essere dive-
nute pitt che mai protagoniste in proposito, accrescendo
'ammontare di debite pubblico italiano detenuto.
Ma quanio poira svilupparsiin futuro questa strate-
gia d’emergenzar
Certamente la Bce non potra acquisire alVindinitfoe
in eternouna parte cosi significativa del debito pubblico
presente e futuro dell'Italia, cosicome quellideglialtr
Stati membri det?Europa dell'suro. Peraltro,laBceha
ora deciso di protungare il Plano di reinvestimento €
rinnovo dei Titoli accurnulati con il programima anticrisi
Pandemic emergency purchase programme (Pepp)LaBce
ha inolire recentemente reso noto che, o un secondo
rmomento, vi sarala riduzione delsuo portafoglio inve-
stito in Titell
Pertanto non ci sideveilludere chela Repubbiicalia-
liana possaampliare all'infinitoi propridebiti, poiché
la Bee non potra acquistarli sempre di pitl in futuro.
Peraltro, giz nel 1981 vi fuil cosiddetto “divorzio” fra
laBanca d'Ttalia e il Tesoro: finoad alloralaBanca d'lta-
liasottoscriveva tuttiiTitoli di Statonon collocatinelie

aste presso ghi investitord,

L'Italia, neghi anni passati, coda defla grave e lunga
crisi finanziaria, e in particolare in questo terribile “an-
1no della pandemia”, ha avuto molti vantaggi dagliin-
terventi della Bee e della Banca d'lealia, acquirentico-
stantinei mercati dei Titoli di Stato: PItatiaha, cosi, ot~
tenutoina cospicua e molo prolungata riduzione dello
spread, con forti vantaggiper coloro che hanno debiti,
siaperla Repubblica Italiana, siaperleimprese ¢le fa-
miglie. Ma occorre evitare equivoco dipoter immagi-
nare che Ia Bee possa prolungare gii acquistidi Titoli di
Stato per molti anmi: & inevitabile che, prima o poi, an-
che nei complessi equilibrifrale Banche centrali nazio-
nali che fanno parte della Bee, cisiano discussioni su
guanto e come proseguire queste strategie diacquisto
di'Titoli pubblici che sono state deliberate daila Beenon
atempoindeterminato, maa scadenze prefissate, an-
che se pit volte rinviate.

Occorre, quindi, avere chiaro che emergenza delia
pandemia porta inevitabilmente un aumento del debi-
to pubblico pressoché in tuttd ghi Stati, ma, quando i
vaccini e la prudenza defle persone sconfiggerannola
pandemia, ogni Stato sara responsabile del debitoche
avra contratto.

E bene mettere al bando ilusioni ed equivoci inpro-
posito € occorre avere assolutamente molta lungimi-
ranza per prevedere i futuri scenari economici, anche
successivi al Covid-19.
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