
A tenerebancononèpiù solo lapolitica

monetaria.La sfidadeideficit di bilancio

di SandraRhouma*

L’Europa
haunmotto:
disciplina
fiscale
flessibile
CI SONO VARI ELEMENTI chehanno impatti più
omenoimportanti sull’economia.Negli ultimi tem-
pi, a prenderela scenae tenerebancotra gli inve-

stitori sembrasiastataunicamentela politica mo-

netaria: politica monetaria: interrogativi sulle pos-
sibili manovredelle banchecentrali eranoall’ordi-
ne del giorno elo sono tuttora,anchedopo il pri-

mo taglio arrivato dopo l’ultima riunione della
BCE. Tuttavia, non bisogna dimenticare chela po-

litica monetarianonè figlia unica. Lapolitica fisca-

le èuna sorella altrettantoimportante, che sta as-
surgendo alla cimadelle preoccupazionidopoi re-

centi picchi del debito pubblico Usae in seguito
ai risultati delle ultime elezioni europee.L’avanza-
ta delle destre,infatti, potrebbefar presagireuna
maggiore flessibilità concessaallepolitiche fiscali
dei singoli Statimembri. Il temarestacomunque
imperativo, dal momento chemolte regioni si tro-

vano ancora a lottarecontro sfide legateai deficit
di bilancio e al debito. Europa: il nuovo motto è
disciplina fiscale flessibile Lapolitica fiscale èsta-

ta da sempreuntemacontroversoper l’Europa,
chesi componedi Paesicon situazioni di bilancio
molto diverse. Italia e Francia, per esempio, regi-
strano ancora deficit elevati, mentre Spagna e
Germaniasonoin una posizione più sostenibile.
Amatao odiata,la governanceeconomica rima-

ne un pilastro fondamentale dell’architettura
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dell’Unione economica e monetaria europeae ha
l’obiettivo di prevenire ecorreggeregli squilibri
macroeconomici che potrebbero indebolire le
economienazionalie ripercuotersi sugli altri Paesi
dell’Ue attraverso ricadute transfrontaliere. Ad

averalimentato tali squilibri sonostate,di recen-

te, anche le elezioni stesse,chehanno smosso i
mercati finanziari causandoepisodi di volatilità.
LaFranciaè stataparticolarmente coinvolta nelle
turbolenze, ma le preoccupazioniper la direzione
politica hannoscavalcatoi confini nazionali, intac-

cando il settorebancario europeoe mantenendo
alta l’attenzione ai rischi politici. A ciò si aggiunga
unulteriore aspettodamonitorare, unavera epro-

pria resadeiconti,suicontistessi.Ci riferiamo al
Patto di stabilità e Crescita(Psc)che vige nell’Eu-
rozona, recentementeriformato per migliorarne
l’efficacia e tenereconto delle nuove sfide che
l’economia dell’Ue ha dovuto affrontare, etenere
contodelle nuovesfide che l’economia dell’Ue ha
dovuto affrontare,dallapandemia alle conseguen-

ze della guerra della Russia contro l’Ucraina,
dall’aumento dei tassidi interesseainuovi obietti-

vi comunidi investimento e di riforma legati alla
“ twin transition”, ovvero alla transizione digitale
sostenibile. Il PSC,e tutti i vincoli di spesaadesso
correlati, eranostati sospesinel 2020perconsen-
tire ai Paesimembri di implementare le azioni che
ritenevano necessarieper far fronte alla pande-

mia. Di conseguenza,il rapporto debito/Pil dell’Eu-
rozona, che era in calo nel periodopre-Covid, è
aumentatodell’88% e si prevedeche rimarrà ele-

vato. Attualmente, poi, sia il deficit fiscale che il

rapporto debito/Pilsuperanoi limiti del Psc,rispet-
tivamente del 3% edel 60%.
Tra le conseguenzedellariattivazione del Pscc’è
la possibilità di incorrere nella PDE, la procedura
per i disavanzi eccessivi,che si applica ai Paesiil

cui deficit superi il limite del 3%nel 2025 e che
potrebbeaumentarela volatilità a breve termine.
L’obiettivo del Patto di Stabilità è quello di pro-

muovere ladisciplina fiscalee i Paesicheattivano
la PDE saranno costrettia fare correzioni fiscali
più incisive. Questecorrezioni, tuttavia, dovrebbe-

ro esserepiù soft rispettoa versioni passate,in
quantotengonocontodelle caratteristichespeci-
fiche dei singoli Paesi,consentendoun percorso
più flessibile verso gli obiettivi fiscali. Nel com-

plesso, i Paesiperiferici dell’Ue - Grecia, Irlanda,
Italia, Portogallo e Spagna- hanno già ridotto in

modo significativo il loro rapportodebito/Pil do-

po la pandemia,e stannocontinuando a farepro-
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gressi graduali. In questo scenario, l’Italia fa un
po’ da eccezione: si prevede,infatti, che il rappor-

to debito/Pil rimarrà elevato (140%) almenofino al

2025, mentre le prospettive di crescita della peni-
sola sono le più bassetra quelle della periferia. No-

nostante gli elevati rapporti di indebitamento, i

trend di crescitadei Paesi perifericiappaiono rela-
tivamente favorevoli. Ultimamente, questi hanno

superato i loro vicini del Nord Europa, comeGer-
mania e Paesi Bassi, perché le loro economie si

orientanomaggiormente verso i servizi e dipendo-

no meno dall’energia e dal commercio globale.

Gli aggiornamenti dei rating riflettonole tenden-
ze più positiverilevateneirelativi Paesi: la Grecia

è stata recentemente classificata come invest-

ment gradedalle principaliagenzie,dopo il Porto-

gallo, che si sta avvicinando alla categoriaA. L’Ir-
landa si staavvicinando alla AA, mentre la Spagna

consolida il suo grado A. L’Italia, con un rating

BBB, deve ancora fare progressi dopo la pande-
mia. In ultima analisi, il consolidamento fiscale ri-

mane l’obiettivoprincipale del nuovoPsc.

La Commissione europea prevede di ridurre il de-
ficit al 2,8% del PIL nel 2025; una tendenza simile

potrebbe verificarsinel Regno Unito, nonostante
un anno elettoralepotenzialmenteimpegnativo.

Come in Europa, l’impulso fiscale delRegnoUnito

diventerà negativo e rimarrà tale per diversi anni.

Il governo deve inoltre rispettare le regole fiscali,
in particolare per ridurredebito e rapportideficit
in cinque anni; entrambi gli obiettivi dovrebbero
essere raggiunti.Quindi, dal nostro punto di vista,

il quadro generaleper le economieeuropee sem-
bra essere una nuova normalità, evidenziata da

una disciplina fiscale flessibile.
* VicePresidente European Economist

nel team FixedIncomedi AllianceBernstein
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