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L’EFFETTO
FIDUCIA

Senza lo stimolo positivo del Pnrr I'ltalia sarebbe in recessione. La crescita degli ultimi mesi

€ stata alimentata soltanto da fattoriirripetibili Carlo Bastasin @ pag.9

Senzal'effetto fiducia del Pnrr

L’ANALISI

|'Ttalia sarebbe in recessione

La crescita di questi mesi ¢ stata alimentata
da fattori irripetibili: i risparmi accumulati durante
il Covid, gli incentivi immobiliari e i fondi europei

Carlo Bastasin
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€ discordia tra gli osserva-
torinell'interpretare i buo-

ni risultati della crescita

del Pil italiano negli ultimi
trimestri. La maggior parte degli
analisti ritiene che lo sviluppo del
Paese stia prendendo una strada
nuova e che decenni di crisi abbia-
no selezionato uno strato diimpre-
se temprato dalle difficolta e le cui
piccole dimensioni hanno assicura-
toflessibilita e adattamento ai mer-
catiinternazionali. Una minoranza
osserva invece che questo noccio-
lo di resistenza & troppo piccolo
per trainare il resto del Paese e che
I’economia rimarra insabbiata nel-
la stagnazione. Nel breve termine,
due fenomeni peseranno sui piatti
della bilancia: il primo riguarda la
stabilita dell’economia e della fi-
nanza globali e I’altro & il rischio
che l'effetto della fiducia suscitata
in Italia dagli aiuti europei possa
esaurirsi di colpo se si scoprisse
cheifondisonoimpiegati male.

La crescita del Pil italiano negli
ultimi 40 mesi & stata superiore a
quella tedesca e spagnola, simile a
quella francese, ma inferiore a
quella di tutti gli altri Paesi euro-
pei. La Spagna sta recuperando gra-
zie al settore dei servizi, mentre la
Germania sta operando una diffici-
le transizione nel settore automobi-
listico, in un contesto internaziona-
le che frena un sistema produttivo
tanto incardinato nel commercio
globale. Nelle ultime settimane,
due rapporti della Banca mondiale
e dell’Ocse hanno ipotizzato addi-

rittura scenari di recessione globa-
le nei prossimi trimestri. Le conse-
guenze sull’economia europea so-
no gia visibili e di riflesso lo stanno
diventando quelle sull’economia
italiana la cui manifattura si & fer-
mata di colpo.

A chi pensa che I’economia italia-
na abbia svoltato strutturalmente,
c¢’¢ da chiedere che cosa sarebbe
successo gia nel 2023 senza i contri-
buti eccezionali e irripetibili degli
ultimi anni: i risparmi accumulati
durante la pandemia, l'illusione
monetaria, i crediti d’imposta rela-
tivi agli incentivi immobiliari, I'au-
mento del debito e il contributo
dei fondi europei. La crescita italia-
na & stata sostenuta da questi fatto-
ri, dalle esportazioni e dal turismo.
Senza aiuti europei, un calo dell’e-
conomia globale, in un contesto di
tassi d’interesse in aumento, ripor-
terebbe l'economia italiana in re-
cessione.

Con una valutazione fin troppo
pessimistica, il Def di aprile stima-
va che I'80% della crescita del 2023
sia puramente effetto dei fondi del
Purr e che il resto sia trascinato da-
gli stimoli degli anni precedenti.
Forse c’€ in gioco un fattore diver-
S0, visto che una crescita significa-
tiva era gia stata messa in cascina
nel primo trimestre, senza che gli
effetti diretti del Pnrr si fossero an-
cora materializzati. 11 fattore che
forse sfugge alle analisi & l'effet-
to-fiducia che l'attesa del Pnrr ha
creato nelle imprese nel 2022. Lo
scorso anno, infatti, 'aumento de-
gli investimenti fissi & stato molto
vigoroso. L’accumulazione di capi-
tale & cresciuta del 9,4 per cento,

superando di quasi un quinto il li-
vello del 2019. Non solo gli investi-
menti in costruzioni, ma anche gli
acquisti di beni strumentali sono
saliti a un tasso ben superiore a
quello del Pil.

L’effetto-fiducia suscitato dal
Pnrr & stato sottovalutato forse per-
ché siamo abituati a considerare
ogni aumento della spesa pubblica
con scetticismo. Un economista
parlerebbe di “effetto ricardiano”,
secondo cui ogni beneficio della
spesa € neutralizzato dall’attesa di
un aumento equivalente del prelie-
vo fiscale futuro. Ma ci sono condi-
zioni in cui questo effetto non pre-
vale, per esempio se i tempi dirien-
tro del debito sono molto lunghi o
il costo del debito € basso rispetto
alla crescita.

Nel caso del Pnrr si aggiunge un
altro fattore “non ricardiano”, cioé
il fatto che il costo del debito & in
parte sopportato non dagli italiani,
ma dagli europei, mentre in altra
parte ha un costo particolarmente
basso. In tali condizioni, in Italia si
€ creato un effetto di fiducia inedi-
to che deve aver convinto numero-
se imprese a investire prima anco-
ra che gli effetti del Pnrrsi vedesse-
ro. Ma che cosa succedera se tali ef-
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23mila miliardi di dollari. Dal 20211

costi di finanziamento del debito 0 ( INUMERI )

pubblico dei Paesi Ocse sono rad-
doppiati. Le condizioni per il Teso-
ro italiano sono inoltre pin difficili
perché la domanda di titoli pubbli-
ci da parte delle banche centrali &
scomparsa. La liquidita si & ridotta
in un quadro che il Sovereign Bor-
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negli ultimi trent’anni e che solo il
Pnrr ha allontanato.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

FONTE: COMMISSIONE EUROPEA

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - 6901



