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1 possibili rimedi
Politica fiscale e investimenti oggi e domani
al centro di Eurogruppo e Ecofin di Milano

La lunga crisi

L’ANALISI DELL’ULTIMO BOLLETTINO

L'andamento economico peggiore del previsto

Il quadro sfavorevole
complica il raggiungimento degli obiettivi

Allarme della Bee sui conti italiani

A rischio il rapporto deficit/Pil al 2,6%, monito a rispettare gli impegni di riduzione del debito

Alessandro Merli

mm Arischiol’obiettivodel Go-
verno italiano sui conti pubbli-
ciperil2o14. Lo scrive laBanca
centrale europea nel bolletti-
no mensile diffuso ieri, in
un’analisi dei bilanci dei Paesi
dell’area euro.

Secondo la Bce, il pericolo
del mancato raggiungimento
del target ufficiale (un deficit
pari al 2,6% del prodotto inter-
nolordo) deriva dall’evoluzio-
ne dell’economia, che sta an-
dando peggio del previsto. Nel
secondo trimestre, ’economia
italiana haaccusato una contra-
zione dello 0,2%. LaBce solleci-
ta quindi il Governo a «raffor-
zare ulteriormente» la politica
dibilancio inmodo da assicura-
reilrispetto del Patto distabili-
ta, soprattutto per quanto ri-
guardalariduzione del rappor-
to debito/Pil. Un’osservazione
destinata a provocare una di-
scussione sulla necessita di
una manovra correttiva per
l’anno in corso.

1l bollettino mensile della
Bce nota che nei primi tre mesi
dell’annoil deficit italianoha re-
gistrato un miglioramento ri-
spetto allo stesso periodo del
2013 (dall’1,89% del Pil all'1,6), in
seguito allaminor spesa pubbli-
ca, soprattutto per investimen-
ti, mentre le entrate sono rima-
ste pitto meno costanti. Nel pri-
mo semestre, ¢’¢ stato un lieve
calo (pariallo 0,19% del PiD) delle
entrate fiscali,ma questo, osser-
valaBce, ¢ daattribuirsiaundi-
verso calendario dei pagamen-
ti delle imposte rispetto all’an-
no scorso. Il documento elabo-
rato dagli economisti dell’Euro-
tower nota che, in base al Patto
di stabilita, I'Ttalia si ¢ impegna-
taaun aggiustamento struttura-
le dei conti pubblici (depurato
quindidagli effettidel ciclo eco-
nomico) pari allo 0,7% sia
quest’anno sia il prossimo, ma
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che le previsioni di primavera
dellaCommissione europea in-
dicano un risultato dello 0,1%
in ciascuno dei due anni. Il bol-
lettino ricorda il mancato ri-
spetto da parte dell’'Ttaliadel va-
lore di riferimento per la ridu-
zione dellaspesa pubblica e del
rapporto debito/Pil.

Tl tema della politica fiscale ¢
stato recentemente al centro
del dibattito europeo, conTtalia
eFrancia(chehaappenaannun-
ciato che rinviera la riduzione
del deficit al 396 al 2017) che pre-
mono per un allentamento
dell’austerita e la Germania sul
fronte opposto.Sulla questione
¢ intervenuto di recente anche
il presidente della Bce, Mario
Draghi, sostenendo che, pur
nel rispetto delle regole attuali,
possono essere utilizzati tutti i
margini di flessibilita esistenti
e che i Paesi che hanno margini
dimanovra (unriferimento im-
plicito alla Germania) possono
utilizzare laleva di bilancio per
stimolare 'economia. Ilbolletti-
nomensile dell’Eurotowerrile-
va che nei primi sei mesi del
2014 il bilancio tedesco ha regi-
strato un attivo dello 0,6% del
Pil, e che sia questo, sia gli obiet-
tivi del Governo per questo e i
prossimi anni, vanno al di la di
quantofissatosianellalegge co-
stituzionale sul "freno" al debi-
topubblico, sianegliaccordieu-
ropei. Analoghe pressioni su
Berlino, in modo piu esplicito
di quanto ha fatto Draghi, sono
venute in questi giornidal diret-
tore del Fondo monetario, Chri-
stine Lagarde, con una sottoli-
neatura sulla necessita di inve-
stimenti in infrastrutture. Sono
state pero0 gia respinte in modo
piuttosto netto dal Governo te-
desco, chenel progetto dibilan-
cio presentato al Bundestag
questa settimana ha conferma-
tol’obiettivo del pareggio peril
2015 e per gli anni successivi.

La questione della politica
fiscale,insieme a proposte per
il rilancio degli investimenti
nell’area euro, verra discussa
alle riunioni dell’Eurogruppo
edell’Ecofinin programma og-
gi e domani a Milano, sotto
presidenza italiana. A Milano
la discussione sara presumibil-
mente inasprita dal’annuncio
di Parigi che il deficit pubbli-
co di quest’anno salira al 4,4%
del Pil, contro un target del
3,8%, e che l'obiettivo del 39%,
che avrebbe dovuto esser rag-
giunto originariamente nel
2015, € spostato al 2017, anche
in questo caso a causa di una
crescita inferiore al previsto.
L’irrigidimento di Berlino nel
dibattito europeo sulla politi-
cadibilancio viene giustifica-
to in ambienti governativi an-
che con la scarsa affidabilita
di Francia e Ttalia sul rispetto
degliimpegni assunti.
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Patto di stabilita

® Approvato nel 1997 e riformato
nel 2005 e nel 2011, il Patto di
stahilitd e crescita (Sgp - Stability
and Growth Pact) chiarisce
quanto previsto dal Trattatodi
Maastrichtin relazione alla
sorveglianza delle politiche di
bilancio degli Stati membri eil
monitoraggio del deficit. In
particolare gli Stati membri che
hanno aderito all’'euro devono
continuare arispettare i vincoli
fissati sul bilancio dello Stato,
ossia un deficit pubblico non
superiore al 3% del Pile un
dehito pubblico al di sotto del
60% del Pil {0, comunque, un
debito pubblico tendente
alrientro).
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EE ' Le grandi economie a confronto
All'inseguimento della ripresa
LA CRESCITA (var. % annua) IL DEBITO (in% del Pil)
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