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DOPO LA PROPOSTA DI RENZI/1
Deficit, i rischi di rinunciare ai tagli

Un'inversione del ciclo economico renderebbe il debito insostenibile

ISTITUZIONI PIUFORTI
L’interesse nazionale sarebbe
meglio servito da un’ulteriore
riduzione della sovranita
fiscale e dauna maggiore
integrazione politica europea
di Guido Tabellini

opo le elezioni tedesche
D di settembre, si aprira

una finestra di opportu-
nita per rivedere il fragile asset-
to istituzionale dell’Eurozona.
Quale dovrebbe essere Iatteg-
giamento dell'Ttalia in questa
difficile trattativa?

Nel suo libro Avanti, di cui 1l
Sole 24 Ore di domenica ha pub-
blicato un’anticipazione, Matteo
Renzi ha ribadito la sua posizio-
ne: I'Ttalia dovra lottare per con-
quistare pili sovranita fiscale e
pit flessibilita sul disavanzo - in
particolare, per tenereil disavan-
70 al 2,99% del Pil nei prossimi cin-
queanni (nel 2016 e statoil 2,4%, e
ilDefprometteil raggiungimento
delbilancio in pareggionel 2020).

Dobbiamo sperare che sia so-
lopropagandaelettorale. Innan-
zitutto, perché abbandonare
I'obiettivo di ridurre il disavan-
70 sarebbe un grosso azzardo
per il nostro Paese.

Nellesueultime previsionisul-
I'Ttalia, la Commissione europea
ha simulato cosa accadrebbe al
debito pubblico italiano con una
politica fiscale simile a quanto
proposto da Renzi (avanzo pri-
mariostrutturale a1,30 del Pil),in
uno scenario macroeconomico
ragionevole (la differenza tra il
tassodi interesse e il tasso di cre-
scita converge gradualmente dal
livello attuale di 0,6 alla media
pre-crisidi1,2 punti percentuali).

IrapportodebitosuPilrimarrebbe
stabileintornoaivaloriattualiperi
prossimi dieci anni. Sono risultati
ampiamente condivisi. Il disavan-

LA MINA DEL DEBITO

Un azzardo
rinunciare
ai tagli al deficit

z0 al 3% puo essere compatibile con la
discesa del debito pubblico se inflazio-

ne e tassi di interesse sono alti. Con
un’inflazione cosi bassa, & illusorio
pensare difarscendereil debito pubbli-
cosenzaridurreildisavanzo fiscaleben
sotto il 3%. E rinviare ulteriormente la
discesa del debito manterrebbe I'Ttalia
inunasituazione di grave vulnerabilita
finanziaria. Alla prima inversione del
ciclo economico internazionale, il de-
bito diventerebbe insostenibile e sa-
remmo costretti a adottare politiche
fortemente anticicliche, come & acca-
duto pili volte in passato. La consape-
volezzadi questi rischisifarebbe senti-
re fin da subito, riducendoil potenziale
di crescita dell’Ttalia.
Lasecondaragione per cui é sbaglia-
tobattersiperottenere piusovranita fi-
scale riguarda 'Europa. Nel dibattito
su come riformare le istituzioni del-
I'Eurozona, si scontrano due imposta-
zioni. Laprima, che fa capo ai Paesi del
Nord FEuropa, ammette conRenzichei
tentativi di sottrarre sovranita fiscale
agli stati membri non hanno funziona-
to. Non perché sia auspicabile avere
pit flessibilita, ma perché i Paesi rie-
scono comunque a conquistarsela. Oc-
corre quindi facilitare il compito dei
mercati finanziari nell’imporre la di-
sciplinadibilancio.Indue modi: primo,
rendendo automaticalaristrutturazio-
ne del debito per i paesi che chiedono
aiuto al Meccanismo europeo di stabi-
lita (Esm); secondo, costringendo le
banche a diversificare il loro bilancio,
per impedire un’eccessiva concentra-
zionedititolidistatodel proprio Paese.
Entrambe le iniziative sarebbero ri-
schiosissime per i Paesi ad alto debito
pubblico, perché salirebbe la volatilita
dei mercati finanziari, le risorse del-
I'Esm diventerebbero di fatto inutiliz-
zabili, e il debito pubblico diventereb-
be quasi tutto debito estero.
Lasecondaimpostazione, invocata
dalministro del’Economia della Spa-
gna e sostenuta anche dal presidente
francese Emmanuel Macron, accette-
rebbe di ridurre ulteriormente la so-

vranita fiscale nazionale, per dotare
I'eurozona di una sua (piccola) capa-
citafiscale con cuicondurre politiche
di stabilizzazione. Nel corso del tem-
po, ’Esm potrebbe trasformarsiin un
ministero del’Economia dell’euro-
zona, con poteri di interferire sulle
politiche fiscali nazionali, ma anche
con la facoltd di emettere piccole
quantita dititoli di debito.

Questa seconda impostazione &
molto pil in linea con gli interessi di
lungo periodo dell'Ttalia, e anche del-
I'Europa. Si rinforzerebbero i mecca-
nismidisolidarietaeuropea, verrebbe
compiuto un primo importante passo
versounamaggiore integrazione poli-
tica, ’euro poggerebbe su istituzioni
sovranazionali piu credibili e non as-
somiglierebbe pit1 a un semplice regi-
medicambio,verrebberorinforzatele
istituzioni europee a scapito dell’ap-
proccio intergovernativo che avvan-
taggia i Paesi piu forti.

L’Ttalia ¢ un interlocutore importan-
teinquestodibattito.Ma¢ancheil prin-
cipale ostacolo per realizzare la secon-
da e pit1 lungimirante visione europea.
E impensabile realizzare un’unione fi-
scale conungrande Paese che continua
aessere sull’orlo dell'insostenibilita fi-
nanziaria.

La finestra di opportunita per rinfor-
zareleistituzionieuropeenondurerain
eterno.Senonlacogliamo ora,I’'eurozo-
na si trovera impreparata ad affrontare
la prossima recessione, e I'Ttalia sara la
primaafarnelespese.Cipenserannoal-
loraimercatifinanziariaricordarciche
proprio non possiamo permetterci pit
flessibilita di bilancio.
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