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Le

schiacciandolo sul presente, le
Considerazioni del governatore
di Bankitalia sono un’occasione

L'ECONOMIA
Le quattro vere sfide
per salvare’'Unione

TOMMASO NANNICINI peralzarelosguardo. Larelazione
di quest’anno, la seconda firmata
D a tempo, alme- da Fabio Panetta, non ha fatto ec-
no da quando il cezioneed éarrivatainun momen-
declino della politi- todiforteincertezza globale. Tan-
caedei partitidimas- | to da rendere ancora pill urgente
sahaimpoveritoil di- intercettare le tendenze struttura-
battito  pubblico, li che segneranno in profondita le

NOSire economie. - PAGINA13

L'ANALISI

Tommaso Nannicini

sfide
dell’Europa

Dazi, debito, digitale e demografia
ecco le incognite che Bruxelles
deve superare conriforme radicali
e riscrivendo il contratto sociale

Il governatore
della Banca d’Italia
hamessoin evidenza

l'attuale urgenza

TOMMASONANNICINI

a tempo, almeno

da quando il decli-

no della politica e

dei partiti di massa

ha impoverito il dibattito

pubblico, schiacciandolo sul

presente, le Considerazioni

Finali del governatore della

Banca d’Italia sono un’occa-

sione per alzare lo sguardo.

La relazione di quest’anno,

la seconda fir-

mata da Fabio

Panetta, non ha

fatto eccezione

ed é arrivata in

un momento di

forte incertezza

globale. Tanto darendere an-

cora piul urgente intercetta-

re le tendenze strutturali

che, ci piaccia o no, segne-
ranno in profonditale nostre
economie. A partire dalle “4
D” del cambiamento con cui
fareiconti: dazi, debito, digi-
tale edemografia.

D come dazi. Secondo Ban-
cad’Ttalia, nel breve periodo
gliaumenti tariffari avranno
un impatto limitato sulle im-
prese italiane che esportano
negli Stati Uniti, grazie alla
loro specializzazione in pro-
dottidi qualita e amarginidi
profitto in grado di assorbire
irincari. Madietro ai dazic'é
di piti: sono il sintomo di un
contesto internazionale piu
incerto e conflittuale, che di-
sincentiva gli investimenti e
mette alla prova le strategie
industriali di lungo periodo.
Dal consenso di Washington
siamo passati al conflitto. E
le imprese, in assenza di al-
ternative, si proteggono di-
sinvestendo. Ridurre I'incer-

tezza geopolitica non & com-
pito loro. Spetta agli Stati.
Masiccome i singoli Stati eu-
ropei da soli fanno fatica, ec-
co la prima implicazione in-
dicata dal governatore: I'uni-
comodo per difendere la no-
stra sovranita economica &
spostarla a livello di Unione
Europea, rafforzandola.

D come debito. Il debito
globale di Stati, imprese e fa-
miglie ha ormai raggiunto il
330% del prodotto mondia-
le. Una montagna cresciuta
rapidamente dopo la pande-
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| quattro fattori D

mia, spinta da tassi d’interes-
se bassi e politiche fiscali
espansive. Oraquellamonta-
gna va gestita, perché ri-
schia di alimentare nuove
crisi finanziarie e costringe i
governi amuoversinel “sen-
tiero stretto” tra il sostegno
alla crescita ela disciplina di
bilancio. Questo non vuol di-
re tornare agli errori dell’au-
steritd. Maneanche sprecare
risorse a colpi di Superbo-
nus. Il Pnrr, in questa ottica,
resteraunadelle grandiocca-
sioni mancate della nostra
politica economica: quei de-
biti potevano (e dovevano)
essere spesi meglio.

D come digitale. Mentre in

Cina si investe in intelligenza
artificiale e negli Stati Uniti si
sogna di colonizzare Marte,
inltaliasi discute ancoradiar-
ticolo 18 e causali neicontrat-
ti. Questo, ovviamente, la re-
lazione del governatore non
lo dice. Ma ¢ il contesto in cui
si inserisce il suo monito:
«’innovazione deve essere al
centro della strategia econo-
micay. La relazione ricorda
che, sul fronte pubblico, I'Eu-
ropa non € indietro: investi-
menti in ricerca scientifica e
produttivita accademica reg-
gonoil confronto con gli Stati
Uniti. Sul fronte privato, pe-
10, non ¢’é partita. Gli investi-
menti americani sono di gran
lunga superiori. Paradossal-
mente, la crociata di Trump
contro i luoghi della cono-

Digitale

scenza—dove spesso nascono
anche imprese innovative —
pud aprire uno spazio all’Fu-
ropa: per attrarre chi fa ricer-
ca alla frontiera ed & abituato
a un sistema in cui il dialogo
col mercato & la norma. Ma
servono anche pit investi-
menti, pubblici e privati,e me-
no gerontocrazia. Perché la
voglia diapplicare un’idea, di
solito, cel’hai dagiovane.

Gli investimenti, di nuovo,
non potranno che essere a li-
vello europeo. Come scrive il
governatore nella suarelazio-
ne: «L’esperienza di Next Ge-
neration EU dimostra che &
possibile emettere debito co-
mune per finanziare un pia-
no ambizioso di investimenti
europei, senza dover creare
un’unione fiscale o istituire
un Ministero delle Finanze
europeoy». Vero, ma quell’e-
sperienza dimostra anche
che non funziona. Hic Rho-
dus, hic salta. O I'Europa fa
un salto nella direzione di
una vera unione fiscale che
siaanche politica, oil divario
competitivo con Stati Uniti e
Cinanonsi chiudera mai.

D come demografia. Perla
prima volta dalla peste nera
del 1300, arriveremo presto
a una diminuzione della po-
polazione globale.Il contrat-
tosociale del Novecento, fon-
datosuun patto implicito tra
generazioni, diventera inso-
stenibile. Le risposte adotta-
te finora sono di breve perio-

do: politiche pro-nataliste;
gestione dei flussi migratori;
investimenti sociali per au-
mentare i tassi di partecipa-
zione al lavoro, soprattutto
didonnee giovani. Le prime,
semplicemente, non funzio-
nano. Un tempo si chiedeva
alle persone di fare figli per
la patria, oggi per 'Inps. Il ri-
sultato € parimenti insoddi-
sfacente. Le altre due strate-
gie, richiamate esplicitamen-
te da Panetta, sono utili. Ab-
biamo bisogno di entrambe.
Ma, di fronte alle tendenze
demografichein atto, rischia-
no di essere presto superate.
Serviranno riforme piti radi-
cali: apartire dal superamen-
to di un welfare puramente
contributivo e dall’indivi-
duazione di nuove forme di
fiscalita, non solosulle perso-
nemasui processi.
Insomma, per affrontare le
“4 D” del cambiamento, non
basteranno leggi di Bilancio
oriforme. Dovremo riscrive-
reil contrattosociale del No-
vecento: quell’insieme di re-
gole, scritte e nonscritte, che
ci lega come individui e co-
me comunita. Il vero interro-
gativoéselapoliticache ciri-
troviamo sia in grado di
adempiere a un compito che
fa tremare i polsi. Sarebbe
giaun passo avantise comin-
ciasse, perlomeno, a pren-
dernecoscienza. —

©RIPRODUZIONE RISERVATA

IL DEBITO PUBBLICO NEL MONDO

Cosi nei Paesi Ocse

Dazi
SecondoBancad’Italial’im-
patto di breve termine é li-
mitato, ma quello di lungo
puo risentire del costante
climad’incertezza globale

Debito

Il livello di indebitamento
mondiale continua ad au-
mentare e ha raggiunto il
330% per Pil planetario.
Serve un monitoraggio

Le differenze fra Usa, Cina
ed Europa sul tech resta
troppoevidente. Per colma-
re il gap servono piil inve-
stimenti pubblici e privati

Demografia

Eil tema del presente e del
futuro. I bonus servono a
poco e occorrono riforme
pitt radicali come nuove
formedifiscalita ad hoc

Rapporto debito pubblico/Pil

Chi detiene il debito, 2024

34% 31%

85% Investitori Istituzioni

2025 stranieri finanziarie
Emissioni di debito

$ 17.000
miliardi di dollari (2025)

$ 14.000
miliardi di dollari (2024)

Spesa per interessi

o

Q

9

11% 5% 19%

3,3% Famiglie Altro Banche
In rapporto al Pil centrali

Fonte: Ocse WITHUB
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