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Pil, inflazione, aiuti:
I’'Ucraina riscrive
i calcoli del Def

Conti pubblici

Incognite pesanti sui dati
di crescita e deficit
nel nuovo programma 2022

Gianni Trovati
ROMA

L’attaccorussoall’Ucrainarischia di
cambiare radicalmente anche le
prospettive dei conti pubblici italia-
ni. Che fin qui puntavano aun oriz-
zonte di ripresa solida nonostante
leincognite inflattive; e sullaspinta
diun’eredita 2021 chelascorsaset-
timana ha permesso al governo di
finanziare un decreto da 8 miliardi
perbollette e incentivi all’'auto con-
fidando nella possibilita di spende-
re piu del previsto senza modificare
gli obiettivi di deficit, grazie agli
spazi fiscali aggiuntivi attesi alla
certificazione del Def in arrivo. La
quotadi crescita aggiuntiva acqui-
sita grazie al 2021 piu brillante delle
previsioni ovviamente restablinda-
ta in un passato che non puo cam-
biare. Ma siinnesta suuno scenario
cheimpone dirifare daccapoiconti
conlenuoveincognite su energiae
inflazione, e conlelororicadutesul
ritmo dell’attivita economica.

Nessuno ¢ in grado oggi di mi-
surarel’entita dello smottamento,
che dipendera dalla durata della
crisi, dalle possibilita residue di
riaprire la via diplomatica chiusa
bruscamente nella notte fra mer-
coledi e giovedi, dall’architettura
delle sanzioni che sarasviluppata
dopo le prime mosse di questi
giorni e dalla reazione di Mosca a
queste decisioni.

Con parecchia tempestivita ieri
Oxford Economics, fra le fonti in-
ternazionali pittautorevoli in fatto
diprevisioni macroeconomiche, ha
pubblicato i primi calcoli sul ribasso
delle prospettive della crescita
mondiale causate dall'invasione in
Ucraina. Il colpo principale sarebbe

perlaRussia, con un frenoal Pil del-
100,7% quest’anno, dell’1,2% il pros-
simo e dell’1,1% nel 2024. Maanche
nell’Eurozona il taglio alla risalita
del prodottorispettoalle previsioni
di48 ore fa sarebbe dello 0,3% que-
st’anno, e di un ulteriore 1% abbon-
dante frail 2023 eil 2024.

La rapidita con cui il quadro e
cambiato in questi giorni, e soprat-
tuttolanebbia fitta che circondale
prossime tappe della crisiimpon-
gono di prendere queste cifre con
largo beneficio d’inventario. Ma
gia queste stime istantanee mo-
strano due caratteristiche del
prezzo economico di questa guer-
ra: che promette di essere non solo
alto, ma anche destinato a pesare
per lungo tempo.

Un quadrodel genere, in sintesi
estrema, rinviaa data da destinarsi
I'uscita della politica economica
dalla condizione di emergenza che
I'accompagna da due anni. Questo
incidera inevitabilmente sull’evo-
luzione delle regole fiscali comuni-
tarie, e anche sulla politica moneta-
ria.Ieri @ bastatal'ipotesiavanzata
dal governatore della Banca centra-
le austriaca Robert Holzmanndiun
rallentamento della Bce nel piano di
uscita dal programma straordina-
rio diacquisti dei titoli di Stato per
schiacciare a 164 punti uno spread
cheeraschizzatovicinoaquotai8o
e riportare il rendimento dei BTp
decennali all'1,81%.

Maper un Paese ultraindebitato
come I'Ttalia piti delle regole pesala
realta dei numeri dell’economia e
della finanza pubblica. Fin quiil go-
verno puntavaa confermare il defi-
cital 5,6% anche con un obiettivo di
crescita piuvicinoal 4% cheal4,7%
calcolatoaottobre. In termini con-
tabilil'inflazione da unamano alla

discesa del debito, che ¢ calcolato
sul Pil nominale. Ma il punto cen-
trale e rappresentato dai livelli su
cuisiassesterala previsione di cre-
scita, colpita dalla nuova tappa di
unacrisi energetica che orarischia
di mandare in fuorigioco anche la

struttura dei costi dei progetti Pnrr,
cioe del principale motore per spin-
gere su terreni piu strutturalila ri-
presa italiana.

Ma questa e solo la prima delle
due variabili che incideranno sul
deficit effettivo di quest’anno.
L’altra e rappresentata dalla possi-
bile necessita di mettere in campo
nuovi aiuti a famiglie e imprese
schiacciate daunabolletta energe-
ticaancorainrialzo (ieriil future di
riferimento per il prezzo del meta-
no europeo e salito del 51,1%). Per-
ché nei piani del governoil colpo di
reni contabile che ha dato vita al
decreto della scorsa settimana
avrebbe dovuto essere 'ultirno. Ma
nessuno oggi e ingrado diassicu-
rare cheiquasiig miliardi stanzia-
tiin 5 mesi perammorbidire i colpi
del caro energia non avranno biso-
gnodialtririnforzi: oggiimpossi-
bili da finanziare senza cambiare
gli obiettivi di deficit.
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Le incognite sul deficit/pil
IL DEFICIT IL PIL
Spesain pressing Per la crescita
sull'indebitamento prospettive giu
Il decreto da 8 miliardi Un numero simboleggia la
approvato la settimana reazione dei mercati
scorsa dal consiglio dei energetici allo scoppio della
ministri grazie auna sorta di guerra: il +51,1% messo a
“anticipo” sugli spazi di segno dal prezzo del future
bilancio realizzati con la diriferimento perla
crescita 2021 avrebbe valutazione del metanoin
dovuto rappresentare nei Europa. La spinta inflattiva
piani del governo ['ultimo partita lo scorso autunno ha
intervento emergenziale. Ma gia tagliato le stime di
il nuovo balzo dei costi di crescita elaborate nei mesi
mercato dell’energiae le scorsi. Il governo puntava
incognite che circondanoiil peril 2022 aun +4,7%, nelle
futuro prossimo aprono alla scorse settimane il ministro
possibile necessita di nuovi Franco aveva parlato di una
aiuti all’economia. Ad oggi crescita «superiore al 4%».
impossibili da finanziare - Oraicontisaranno da
senza un rialzo del deficit rivedere
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