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L'ECONOMIA

Europa aggrappata
altalia e Germania

BILLEMMOTT

B ene, lageopoliticanoncisolle-
vera il morale, ameno di con-
siderare una forma di intratteni-
mento il caos, le stupidaggini e i
voltafaccia che stanno arrivando

dall’Amministrazione Trump. Il
funerale del Papa eil conclave rac-
contano emozioni diverse, anche
se di fatto ci offrono qualche di-
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L'ANALISI

Bill Emmott
[1rruolo decisivo di Germania e Italia
per la ripartenza dell’Europa

Oltre le emozioni perl’addio a Bergoglio, restanoivoltafaccia americani e il caos che ne deriva
Berlino punta su riarmo e Difesa comune. Roma dimostra che i prestiti Ue non sono rischiosi
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Lasciate pero

che vi dia un

sorprendente motivo di otti-

mismo, quanto meno parzia-
le:’economia.

Forse penserete che I’auto-
re inglese di questo articolo
stia attingendo al film ingle-
se Monty Python’s Life of
Brian e alla canzone di quel
film disatirareligiosa—sacri-
lego, secondo alcuni — che ri-
pete: “Guarda sempre al lato
positivo della vita”. In effet-
ti, il mio ragionamento sulle
prospettive economiche ri-
prende quello spirito. Abbia-
teun po’di pazienza e lascia-
te che mi spieghi.

Il motivo per essere ottimi-
sti sull’economia europea, e

quindi italiana, non riguarda
il breve periodo. Quest’anno,
le previsionidi crescita dei po-
stidilavoroedelleentrateso-
no misere, tenuto conto
dell’impatto nellimmediato
delle tariffe doganali di Do-
nald Trump sulle nostre
esportazioni, e tenuto conto
anche della pervasiva sensa-
zionedi insicurezza chestain-
fluenzando ovunque le deci-
sioni diinvestire.

Con il governo tedesco che
prevedecheil 2025 rappresen-
tera il terzo anno consecutivo
di recessione, I’Europa & priva
diuna“locomotiva” economi-
ca che ne traini la crescita nel
continente. La prospettiva
non é& quella di un disastro,
bensi di una stagnazione in
gran parte dell’Europa e nella
stessa Italia. Il Regno Unito si
trovain unasituazione simile.

Se guardiamo oltre il 2025,
pero, possiamo avvistare al-
cuni segnali decisamente pitt
luminosi. Il primo & la pro-
grammata espansione degli
investimenti pubblici in Ger-
mania che il nuovo governo,
chesiinsediera subito dopoil
6 maggio, intende realizzare.
La Germania & ’'unica grande
economiaeuropeaconunam-
pio margine per una sostan-
ziale espansione fiscale, e lo
ha grazie alla parsimonia dei
suoigoverni passati.

Oracheil governo entrante
ha rilasciato il “freno dell’in-

debitamento” che ha prodot-
to quella parsimonia, la sua
pianificata spesa supplemen-
tare — perlopit per la Difesae
leinfrastrutture - di circa mil-
lemiliardidi euro nel giro dei
prossimi diecianni verosimil-
mente rappresentera un au-
mento delladomanda che gio-
vera a un’ampia varieta di
Paesi, tra cui I'Italia setten-
trionale e centrale, dove mol-
te aziende fanno parte delle
catene di approvvigionamen-
todella Germania. Si prevede
cheaquesta espansione tede-
scasiaccompagneranno nuo-
vi meccanismi comuni di pre-
stito per finanziare ’aumen-
to delle spese per la Difesa da
parte di tutti i membri Nato
dell’Ue e anche da parte del
Regno Unito, in base a un ac-
cordo UK-Ue per la Difesa la
cui firma & attesa entro le
prossimeduesettimane.

Gli analisti economici che
guardano a un orizzonte di
tre o quattro anni hanno il
complesso compito di cerca-
re di controbilanciare gli ef-
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fetti negativi dei dazi ameri-
cani con le altre forze note o
probabili, oltre che con I'au-
mento della domanda deri-
vante dalla spesa pubblica
extra: ’ascesa dell’euro nei
confronti del dollaro, che sta
rendendo le esportazioni
dell’'Ue meno competitive; la
possibilita concreta che le
aziende europee riescano a
guadagnare quote di merca-
to da quelle americane in
Paesi come la Cina, dato che
le loro merci non dovranno
far fronte a dazi ritorsivi; il
calodei costi dell’energia do-
vuto alla diminuzione dei
prezzi di petrolio e gas deri-
vante dallarecessione ameri-
cana; e, infine, I'impatto teo-
ricamente negativo sui tassi
di interesse a lungo termine
prodotto dall’aumento del
debito pubblico europeo.
Non ¢’¢ certezza sul risulta-
to finale. Un punto cruciale
da tenere bene a mente ¢ che
la spesa pubblica aggiuntiva
rappresenta si un’opportuni-
ta di rinascita economica,
ma non rende inevitabile
una rinascita prolungata. La
prosperita sostenibile non si
pud creare semplicemente
aumentandoil debito pubbli-
co: se cosi fosse, I'Italia sareb-
be il Paese pit ricco del pia-
neta. Un aumento del debito
tedesco, unitamente a un
nuovo ciclodi prestiti collet-
tivi erogati dalla Commissio-
ne Europea, dara slancio sul
breve periodo, ma potra crea-
reuna crescitaalungo termi-
ne soltanto se il denaro sara
utilizzato per migliorare effi-
cienza e produttivita, e se a
cio si accompagneranno ri-
forme destinate a sostenere
l'intero processo.
L’esperienza  dell’Italia
coniRecovery Fund dell’Ue

| punti chiave

L'aumento del debito della
Germania perinvestirein
armi potrebbe portarea
nuovi meccanismicomuni di
prestito per finanziare ladi-
fesadei PaesiNatodell'Ue

per il PNRR lo illustra chia-
ramente. Gli oltre duecento
railiardi di euro in sovven-
zioni e prestiti dell’Ue in ar-
rivo in Italia nel quinquen-
nio che si concludera con il
2026 sicuramente hanno
sorretto lacrescita economi-
ca. Nulla prova, pero, che la
spesa risultante abbia fatto
una differenza significativa
ai fini della capacita produt-
tivadel Paese o del suo dina-
mismo. E probabile che il be-
neficio sara temporaneo,
nonalungo termine.

Ci0 nonostante, I'Italia ha
dato un contributo alquanto
positivo al dibattito europeo
sui prestiti collettivi. Il contri-
buto italiano sta nella sua
buona, seppurlenta, gestione
dei fondi del PNRR, senza
quel tipo di corruzione o di
sprechi che alcuni scettici
dell’Europa  settentrionale
avevanominacciato che cisa-
rebberostati. Essendo un pia-
no finalizzato ad alimentare
la crescita sul lungo periodo,
il PNRR ¢ una delusione, ma
nel dibattito europeo conta
come unarassicurazione. Ma-
rio Draghi prima e Giorgia
Meloni adessohannofatto ap-
parire meno rischiosi i presti-
ti collettivi europei, e questo
rende pit fattibile l'ulteriore
utilizzodel debito dell’Ue.

La percezione internazio-
nale della gestione dell’eco-
nomia italiana da parte del
governoMeloni éenigmatica-
mente contraddittoria: la
buona notizia & che Meloni e
ilsuo ministro dell’Economia
Giancarlo Giorgetti hanno
fatto molto poco per interve-
nire nell’economia. La catti-
va notizia é la stessa: hanno
fatto molto poco.

Il governo é stato pruden-
te, abbastanza disciplinato e

Le aziende europee potreb-
bero guadagnare quote di
mercato inPaesicomela
Cina. Inoltre potrebbero
beneficiare del calo dei
prezzidell'energiainUsa

poco ambizioso, e questo at-
teggiamento ha fatto si che
restasse popolare presso l’e-
lettorato e altresi nei merca-
ti finanziari. Eppure, tutto
questo significa che delle ri-
forme strutturali promesse
in connubio con il PNRR dal
governo Draghi in ambito
giudiziario, in quello della
competitivita e in quello
dell’amministrazione pub-
blica ne sono state concretiz-
zate o portate avanti pochis-
sime dal suo successore. I ri-
schi sono stati ridotti, masi &
persaun’occasione.

Il grosso interrogativo per
I’Europa - al di 1a della sfida
immediata e cruciale del so-
stegno all’Ucraina, a fronte
del tradimento americano e
delperdurare dell’aggressio-
ne russa — & se riuscira ad ap-
prendere qualcosadall’occa-
sione perduta dell’Ttalia con
il PNRR e a trasformare la
prossima fase dell’espansio-
ne economica alimentata
dal debito in una ripresa a
lungo termine.

La ricetta da seguire & gia
stata illustrata all’Europa da
Draghi nel suo importante
rapporto sulla competitivita
dell’anno scorso per la Com-
missione Europea, nel quale
si auspicava quel tipo di ri-
lancio degli investimenti
pubblici e privati adesso in
arrivo. Scopriremo se le sue
idee sono state portate avan-
ti con maggiore efficacia da
Bruxellese daBerlino, rispet-
to a come ha fatto Palazzo
Chigi. Se cosi sara, per1’Euro-
paunluminoso futuro econo-
mico potrebbedurare unage-
nerazione. In caso contrario,
sara solo per quattro o cin-
que anni, forse. —

Traduzione di Anna Bissanti
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LasfidadellaCommissione
Ue edare slancio, conun
nuovo ciclo di prestiti
collettivi, all’economia
europea non solo nel breve
ma anche nel lungo periodo
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LA CRESCITA DEL PIL
Stime del Fondo monetario internazionale - Dati in %
PAESE 2024 2025 DIFFERENZA 2025 RISPETTO ALLE PREVISIONI DI GENNAIO 2025
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