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L AN A U ST previsti dalla“comunicazione  cheil governosiéimpegnatoa S
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: Comumissione europealoscorso  Selapprocciodella i
Dino 13 genmnaio. Esauriti i margini Commissione sembraorientato Lacorrezione del deficit
Pesole concessiquestannograziealle aunamaggiore flessibilitaperi Laclausola diflessibilita delle

Prima urgenza
lo spread,

poi trattativa
sulla flessibilita

’ rimo obiettivo, far fronte
# ai possibiliriflessi sul
4% frontedel contipubblicie
dellacrescitadellavittoriadel
“no” al referendum in Grecia.
Impatte difficile da stimare al
momento perché
profondamente condizionato
dell’esito della trattativasulla
crisidel debito ellenico da qui
alle prossime settimane. 11
conto potrebbe anche essere
salato. Secondo obiettivo,
provare a“forzare”

- ulteriormente sul deficit del .
2016, cosi daspuntare un
ulteriore margine dall’,89%
programmato all',9-2%, 1l che
equivarrebbe auna “dote
aggiuntiva” tra1,6 e 3,2 miliardi,
eal tempo stesso aprire una
trattativa con Bruxelles per far
scattarela clausola diflessibilita
sugliinvestimenti produttivi.

Celebratoilreferendumin
Grecia, con'occhiorivoltoal
responso dei mercatie
allandamento dello spread, il
governo oltre afareiconticon
I'impatto sui conti pubblici della
vittoria del “no”, dovra provare
aridefinire infrettal’agenda
delle priorita su cuiavviare la
trattativa con Bruxelles, cosi da
impostare trasettembre e
ottobre una manovradibilancio
orientataalla crescita, Stradain
salitama obbligata, anche alla
Iuce deilimiti imposti dauna
legge di Stabilit che parte gia
conil pesante fardellodi
almeno 10 miliardi dareperire
attraversolaspending review.
Risorse gidipotecate, perché in
caso contrario scatteranno dal
prossimo annoi prospettati
aumentidell'Tvae delle accise
sui carburanti, come prevede il
Documento di economiae
finanza diaprile. Sul versante
europeo, si tratta diindividuare

«circostanze eccezionali» (in
sostanzagli effettidiuna
prolungatarecessione) che
hanno consentito di dimezzare
iltaglio del deficit strutturale
dallo 0,5% allo 0,25% del Pil,
ottenuta peril 2016 la clausola di
flessibilita sulle riforme, che
consentira difruire diun
margine di 6,4 miliardi (il deficit
¢ stimato all’,8% controun -
tendenziale dell’1,49%) restada
glocare lacarta degli
investimenti. Una clausolache
potrebbe essereapplicataal
eofinanziamento dei progettidi
investimento nazionali, e che
potrebbe essere rafforzata
qualorafinalmente'Unione
europeamarciasse speditain

. direzione dello scorporo

parziale o integrale dal calcolo
del deficit delle spese in.conto
capitale dirette al :
finanziamento di investimenti
riconosciuti come prioritari,
conimpatto certo in termini di
incremento potenziale del Pil.

Peroralastrategia del
governo é “sospesa” in attesa
degli sviluppi della crisigreca.
Sicomincia per¢ aragionare
traPalazzo Chigi ¢ il ministero
dell’Economia sulla fattibilita
concretadiunulteriore
“sconto” dautilizzare inlegge
di Stabilita. Dal punto divista
strettamente tecnico, poiché la
clausola di flessibilita sulle
riforme prevede che nel 2016
I'Italia possa limitare la

correzione del deficit
strutturale allo 0,19 del Pil (il
luogo dello 0,5%), sidovra
dimostrare che 'eventuale
nuovo target relativo al deficit
nominale (1,9 02%) sia
comunque “coerente” con quel
taglio del deficit strutturale. In
poche parole, gli effetti
dell'incremento del deficit
dovrebbero essere “neutrali”
rispetto all'indicatore cui
guardano ormai in via
prioritarialeregole europee. E
occorrera altresi convincere la
Commissione Ue che
Peventualericorsoaun
piccolo margine dideficit non
ponein discussione il tragitto
verso ™ obiettivo di medio
termine”, in sostanzail

Paesi fuori dalla procedura per
disavanzo eccessivo, occorrera

UAGENDA DEL GOVERNO
Il primo obiettivo
adesso & far fronte ai
possibili riflessi del
referendum greco
sui conti pubblici

comunque (dati allamano)
aggiornare Bruxelles sullo stato
diattuazione delle singole
riforme. £ del tutto evidente che

‘la vera partita & conlacrescita,

led & per questo che il capitolo
\degli investimentitornaa
essere prioritario. Non

sembrano esservial momento
altri margini possibili per
sostenere ladomandainterna. I
margini per tagli consistenti
della pressione fiscale sono
esigui, ameno cheil governoeil
Parlamento nonriescano
nell'impresadielevare
Tasticella dei tagliselettivialla
spesa almeno nei dintorni deiis
miliardi. Difficile scommetterci,
einogni caso andriautilizzato il
bisturi perché i tagli (se non
attentamente calibrati) hanno
effettirecessivial pari degli
incrementi del prelievo fiscale.
Anchei6,g miliardidella
clausoladiflessibilita sulle
riforme serviranno a sostituire
le clausole di salvaguardia del
2016, accanto ai 10 miliardi della
spendingreview. Tutte
questioniche trabreve,
celebratoil referendumin
Grecia, affolleranno I'agenda
del governo.
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:
1,9-2%

L’obiettivo

1lgoverno potrebbe provare afare
unaforzatura sul deficit 2016
cercando difar alzare il margine
dall’1,8all’1,9-2%, che
equivarrebbe a una dote
aggiuntivatra 1,6 e 3,2 miliardi.
Un obiettivo raggiungibile
utilizzando la carta degli

riforme prevede che nel 2016
I'Ttalia possa limitare la correzione
del deficit strutturale allo 0,1% del
Pil, invece dello 0,5%. Sidovra
dimostrare che Peventuale nuovo
target del deficit nominale (1,9~
2%) & comunque coerente con
quel taglio del deficit strutturale

1O mitiardi
Lerisorsedatrovare

La legge di Stabilita parte gia conil
pesante fardello di almeno 10
miliardi da reperire attraversola
spending review
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