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«Pnrr fondamentale
per la sostenibilita
del debito italiano»

Saraun 2024 daviveresul filodilana
quello dei governi europei impegnati
a raccogliere risorse attraverso
Pemissione didebito: unannoincui
sidovraaffrontare quello che Scope
Ratings definisce un «sottile gioco di
equilibri», L’agenzia - che lo scorso
10novembre éstata inclusa dalla Bce
fraleidoneeaoperare comeistituto
esterno di valutazione del credito
nell’Eurosistema (Eurosystem Credit
Assessment Framework, Ecaf)al fian-
co di Dbrs, Fitch, Moody’s e S&P -
contrappone infattiibeneficicheiti-
toli di Stato ricaveranno dalla dire-
zione delle politiche monetarie alla
continua riduzione del bilancio da
partedell’Eurotower: due fattoriat-
tesi nel corso dell’'anno che concor-
reranno a «unulteriore irripidimen-
to della curva dei rendimenti» e in
questo modo «condizioneranno le
emissionieavranno unimpatto sul
comportamento degli investitori».
Protagonista pili attesa sul campo
el'ltalia, che Scope valutaalmomen-
to «Bbb+» con prospettive «stabili»,
con il suo debito dalle dimensioni
noncertoinvidiabilieitassiormaida
tempo piu elevatidi ogni altro Paese
dell’area, Greciacompresa. «L'attua-
zione degli investimenti e delle rifor-
me del piano Next Generation Eu
fondamentale per la traiettoria di
crescitadel Paese equindiperlaso-
stenibilita delle sue finanze pubbli-
che», indicasenzamezze misure Al-
vise Lennkh-Yunus, responsabile
del team che segue gli emittenti so-
vrani per Scope Ratings.
Lanecessita di sfruttare in pieno
laspintapotenziale del Pnrr diventa

Agenzie di rating
Parla Alvise Lennkh-
Yunus, responsabile team
emittenti sovrani di Scope

secondo I'esperto a sua volta tanto
piltimportante «in quantol'aumen-
to dell’'onere degli interessi, che se-
condole nostre previsioni superera
il 49 del Pil, e le pressioni fiscali deri-
vantidallaspesalegataall'invecchia-
mento della popolazione sono di fat-
to inevitabili nei prossimi anni». I
due elementi appena ricordati fini-
scono infatti per «ridurre lo spazio
fiscaleadisposizione dell'ltalia, che
e anchelimitato dainecessari inve-
stimentigreen e legatialla transizio-
ne energetica e dall’aumento della
spesa per la difesa».

Peril 2024 Scope Ratings prevede
nel nostro Paese una crescita dello
0,8%, destinata poia convergere ver-
s0 I'1% nel triennio 2025-28. Tutto
questosempreapattoche noninter-
vengano ulteriorishock esterni, che
i tassi d'interesse abbiano davvero
raggiunto i livelli massimi, ma so-
prattutto «chesicontinuiad attuare
il Pnrr, cosi come recentemente rivi-
stoeapprovatodaparte della Com-
missione europeax. Allo stesso tem-
poil deficit dibilancio potraridursiin
misurasoltanto graduale finoarag-
giungere circail 3% nel 2027-28. An-
che il saldo primario dovrebbe mi-
gliorare e trasformarsiinunavanzo
dello 0,25% del Pil nel 2025, per poi
salire acircal’sy,5%entroil 2028.

Pereffetto delle dinamiche fin qui
delineate e a causa di un onere per
interessi pit elevatorispettoal pas-
sato, il deficit italiano & destinato
quindia mantenersisuunlivello vi-
cino osuperioreal «fatidico» 3% del
Pil nelmedio termine e suquestaba-
se, il rapporto debito/Pil dovrebbe

rimanere sostanzialmente stabilea
circail141% nei prossimi anni. Pro-
prioaquesto puntosiinserisceil te-
ma del nuovo Patto di Stabilita, che
viene incontro ai Paesi con debito
elevato (e quindi anche all'Italia)
quandoneldeterminarela correzio-
ne dei conti pubblici prevista per il
triennio 2025-2027 permette diap-
plicare uno «sconto» per tenere con-
todell'incrementonellaspesaperin-
teressiintervenuta nel periodo.
«Senonfosseingradodiridurre
il proprio deficit fiscale al 3% del Pil
entroil 2028, e probabile cheI'Italia
debbaaffrontare una procedura di
infrazione», avverte tuttavia Len-
nkh-Yunus, andando cosi dritto al
punto: «In questo caso - aggiunge -
i BTp potrebbero non essere pilt
idonei a beneficiare del Transmis-
sion Protection Instrument ideato
dalla Bce». E senza uno strumento
politico fondamentale per ridurre
I'eccessivavolatilita el'instabilita dei
mercati finanziari, qualelo «scudo
anti-spread», per il nostro Paese,
per i suoi titoli e per il loro rating,
inizierebbe un nuovo gioco, stavolta
molto pili rischioso.
—Ma.Ce,
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