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| CONTI E L'EUROPA

NUOVO PATTO
DI STABILITA,
COSA CAMBIA
PER LITALIA

diMarco But

e Marcello Messori

omeavevamo predetto,
C mercolediscorsoil

Consiglio Uehaapprovato
le nuove regole di bilancio che, con
riguardo al regolamentodella
parte preventiva dove siregistrano
le maggiori novita, vanno
sottoposte alla co-decisione del
Parlamento europeo. Molto & stato
scrittoacommento delle svariate
novitarispetto alle proposte della
Commissione dell’aprile scorso.

Latabella (siveda pagina12)
riassumele principali differenze
rispetto al vecchio Pattodi stabilita
e crescita(Psc). Maébene
approfondire alcune implicazioni
strategiche perla Ue e perI'ltalia.
Le nuove regole sono migliori
dellevecchie, in quantoil ripristino
del Pscavrebbe aggravato
I'instabilita dell’economia europea
sianel caso di applicazione
rigorosa, determinando effetti
restrittivi pro-ciclici.

Nuovo Patto di stabilita,
ecco quale puo essere
I'impatto sull’Italia

L’accordo. Le nuove regole sono migliori delle vecchie ma per Roma saranno
necessari ingenti surplus primari. Ora serve una riforma del bilancio Ue

Nel 2024 gli Stati con
deficit superiorial 3%
del Pil entrerannoin
procedura per squilibri
fiscali eccessivi

ianel casoditolleranza
verso sistematiche vio-
lazioni ex post da parte
di Stati membri (come
avvenuto negli anni
2013-2019), rafforzando un clima
di sfiducia e di incertezza. Le poli-
tiche nazionali dibilancio sareb-
bero state esposte alle tensioni
deimercati, per di pittin assenza
di una ratifica del nuovo statuto
del Mes da parte deil’Itaiia.
L’accordo raggiunto mantiene,
invece, un equilibrio fra sostenibi-
lita dei debiti pubblici e incentivia
riforme e investimenti. Come nella
proposta di aprile, si stabilisce un
dialogo fra la Commissione e gli
Stati membri e si aprela possibilita
diriattivare quei giochi cooperativi

adombrati da Next Generation-Eu
ma minati dalle pulsioni intergo-
vernative. Va tuttavia anche rico-
nosciuto che il compromesso finale
rappresenta un’occasione perduta,
perché indebolisce quella coerenza
interna delle strategie fiscali nazio-
naliche stavaal cuore della propo-
sta della Commissione.

Lamancanza diunavisione in-
tertemporale comune fraiprinci-
pali Stati membri é stata, infatti,
sfruttata per soddisfarela Germa-
nia conl’introduzione di stringen-
ti vincoli quantitativi (le salva-
guardie) nel lungo periodo e per
soddisfarela Francia(e, in subor-
dine, I'ltalia) conI'introduzione di
flessibilita nel breve-medio perio-
do (fino al 2027).

Un primo esito € che, nei pros-
simo anno, gli Stati membri Ue
con deficit pubblici superiori al
3% del Pil entreranno in procedu-
ra per squilibri fiscali eccessivi;

tuttavia, nei tre anni successivi,
I’abituale aggiustamento pariallo
0,5% sara ridotto a circa lo 0,3%
grazie soprattutto alla tempora-
neaesclusione dei maggiori oneri
finanziari sul debito pubblico do-
vutiall’aumento dei tassidiinte-
resse di mercato. In tal modo,
Francia e Italia potranno attenua-
releloro preoccupazioni di calen-
dario elettorale. Inoltre, in termi-
ni di politica fiscale aggregata
dell’euro area, lariduzione degli
aggiustamenti strutturali nei Pa-
esi ad alto debito riequilibrera
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I'impatto restrittivo prodotto dal-
la pocolungimirante reazione del
governo tedesco ai vincoli posti
dalla Corte costituzionale nazio-
nale. Cio riprodurra, peraltro, la
ricorrente contraddizione fra la
propensione di alcuni Paesi Ue
verso politiche espansive e gli ef-
fettivi spazi nazionali di bilancio;
la tendenza sara aggravata dal
fatto che, aregime, una delle sal-
vaguardie quantitative delle nuo-
ve regole fiscali impone un obiet-
tivo di deficit strutturale uguale
per tutti i Paesi (1,5% del Pil) a
prescindere dall’incidenza del lo-
ro eccesso di debito pubblico.
Un secondo esito & che le pre-
ferenze della Germania hanno
prevalso nel lungo termine grazie
all’inserimento di varie salva-
guardie quantitative. Si suppon-
ga che i Paesi posti in procedura
riportino il loro disavanzo pub-
blico nominale al di sotto del 3%
non prima del 2027. Se in quel
momento la congiuntura econo-
mica non sara favorevole, le sal-
vaguardie imporranno politiche
pro-cicliche e avanzi primari di

bilancio che toccheranno livelli
molto elevati per Paesiad alto de-
bite pubblico comeI'Italia, specie
se gravati da dinamiche demo-
grafiche sfavorevoli.

E superfluo aggiungere che, a
regime, per questi Paesila portata
degli aggiustamenti fiscali nazio-
nali risultera tanto pill severa
quanto pilu sara stata sfruttatala
flessibilita del periodo 2024-2027.
Alcune simulazioni, prodotte da
Bruegel, indicano la necessita di
ingenti surplus primari anche se
spalmati su piani pluriennali(4 0
7anni). Si tratta di soglie comun-
que minori rispetto a quelle vi-
gentinel vecchio Psc. Per un Paese
comeI'Italia, la riduzione annuale
diun punto di debito pubblicori-
mane inferiore a quella che era
fissata dalla ormai cancellata re-
goladell'r/20simo (quattro pun-
ti); e il vincolo del deficit dello
1,5%, che & stato appena richiama-
to e che — in quanto strutturale —
non puo essere comparato conla
soglia nominale del 3%, risulta
meno stringente rispetto alla vec-

chiaregola dell’obiettivo di medio
termine (Mto) che imporrebbe un
avanzo pari allo 0,25% del Pil.

Di fronte ai problemi segnalati,
¢ illusorio supporre che il Parla-
mento europeossiain gradodiin-
trodurre modifiche sostanziali
durante il trilogo conla Commis-
sione e il Consiglio. A regime, per
superare le distorsioni indotte dai
vincoli quantitativi propri alle
nuove regole fiscali, occorrera as-
sicurare la stabilizzazione ciclica
e produrre beni pubblici europei
mediante il rafforzamento della
capacita fiscale centrale della Ue.
Cioimpone, pero, unariformain
profondita del bilancio europeo.
Al riguardo, come primo passo,
sarebbe importante ripristinare la
proposta direvisione di meta per-
corso del bilancio pluriennale
della Ue che era stata avanzata
dalla Commissione ma che & stata
“taglieggiata” dalle decisioni del
Consiglio della Ue.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Il confronto tra vecchio e nuovo Patto europeo

VECCHIOPSC

COMMISSIONE
(PROPOSTA APRILE)

ASPETTIECONOMICI

NUOVE REGOLE

Indicatori di sostenibilita fiscale

* Obiettivo medio

termine (MTO);
*Regolal/20

¢ Aggiustamenti
pluriennali con minimi
vincoli quantitativi;

e Riferimentoa
traiettorie tecniche

di sostenibilita (DSA)

¢ Aggiustamenti
pluriennali;

* Nuovi vincoli quantita-
tivi (salvaguardie);

e Riferimento a traietto-
rie tecniche di sosteni-

bilita (DSA)

Incentivi ariforme e investimenti

¢ Bassietemporanei ¢ Fondamentali
(Comunicazione

gennaio 2015)

(allungamento a sette
anni Piani nazionali)

¢ Fondamentali (allun-
gamento a sette anni
Piani nazionali);

* Problematica combi-
nazione con flessibilita
di breve-medio termine
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Anti ciclicita politiche di bilancio

¢ Tendenzaalla s Alta
pro-ciclicita;

* Attenuazione

mediante complessi

saldi strutturali

 Alta;

 Possibili contraddizio-
niindotte da salvaguar-
die quantitative

ASPETTIISTITUZIONALI

Titolarita dei singoli Paesi

e |rrilevante:regole ¢ Massima

» Alta, rischio disalva-

ridotti all'lessenziale

uniche per tutti guardie quantitative
‘Semplicita delle regole

e Indicatori * Altaconunita di misura e Ridottadasalvaguar-
molteplici comune (spesanetta); die quantitative
ecomplessi * Vincoli quantitativi

Applicabilitadelle regole

* Le soglie e Facilitata
di variindicatori: dall'orizzonte
irrealistiche pluriennale

ASPETTI POLITICI

» Facilitata dall'orizzonte
pluriennale;

» Facilitata da flessibilita
di breve-medio periodo;
» Possibili contraddizio-
nifraidue orizzonti

Coerenza e credibilita delle regole

e Incoerenze ebassa e Cooperazionee
credibilitaacausadi ripristino fiducia;
incentiviallalesione e Incentivi al raggiungi-
expostdelleregole mento degli obiettivi

Grado di accentramento
* Massimo ¢ Minimo

» Cooperazione e
ripristino fiducia;

* Problematica combi-
nazione con flessibilita
di breve-medio periodo

* Intermedio
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