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Due notizie buone e una cattiva (per I'ltalia)
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Due notizie buone accanto a una cattiva.

In Olanda il partito di centrodestradel premier Mark Rutte havinto le elezioni politiche, fermando il partito di estrema destra
antieuropeista di Geert Wilders, la cui possibile affermazione avevamesso in allarme i mercati per un possibile effetto contagio su
altri Paesi europei, alle prese con importanti tornate elettorali. Insomma, un voto, quello olandese, per I'Europa e contro gli
estremisti.

Negli Stati Uniti la presidente della Federal Reserve, Janet Yellen haannunciato un rialzo dei tassi di interesse di un quarto di
punto, indicando come possihili altri dueriazi nel corrente anno. Tutto in linea con le aspettative degli analisti, atteso che negli Stati
Uniti, con la crescita dell'economia, si starafforzando anche il mercato del lavoro (disoccupazione scesa al 4,7%). Nel comunicato
dellaYellen spicca, tuttavia, un elemento di novita: con l'inflazione verso il 2% - |'obiettivo della FED (lo stesso dellaBCE) - le
previsioni dei tassi a breve USA salgono a 1,5% afine 2017, al 2-2,25% afine 2018 e a 3% per il 2019.

Lanotizia cattiva e che, con I'inflazione annuale nell'Eur ozona afebbraio, salitaal 2%, rispetto all'1,8% di gennaio (in Germania &
giaarivataa 2,2%), s avvicinail momento per laBCE di dareil viaaunrialzo del tass di interesse, necessario anche per
compensare il sistema bancario delle perdite subite con la politica dei tassi zero o negativi in atto.

Questo & un grosso problema per lafinanza pubblicaitaliana, che si aggiunge alla pressione dell'Unione Eur opea sul governo
Gentiloni affinché attui entro il 30 aprile una manovra correttivada 3,4 miliardi. Lo stato dei conti italiani (oggetto del rapporto ai
sensi dell'articolo 126 del trattato sul funzionamento dell'Unione, pubblicato il 22 febbraio scorso) sara discusso lunedi 20 a
Bruxelles.

Un passo verso la procedura d'infrazione che potra essere evitata solo con un intervento credibile sui conti. Con il rischio ulteriore di
revoca di una parte della flessibilita, concessanel 2016, elacrisi dell'architetturadei conti pubblici del governo Renzi per il biennio
2016/2017; con la possihilita che venga persino richiesta la restituzione di atri 3,4 miliardi. Nel 2016, si legge nel rapporto "le
condizioni per laflessibilita (concessaal'ltalia, ndr) per gli investimenti - cioé che questi rimangano almeno alo stesso livello
dell'anno precedente - attual mente non sembrano rispettate”. In sostanza, il governo non ha mantenuto la promessa di usare la
flessibilita solo per investimenti, avendola usata in parte per altri scopi. Si trattadi 3,4 del 19 miliardi di flessibilita del 2016 (il resto
dei 19 miliardi viene giustificato dalle riforme, dalle spese per i migranti e dalla negativita del ciclo economico). La Commissione,
unavoltanoti i dati Eurostat sugli investimenti, decidera a maggio se sono ancora valide 0 meno le motivazioni per quella
flessibilita.

Secondo la UE quest'anno il deficit saliraal 2,4% del PIL eil debito al 133%; un anno, il 2017, nel quale si sarebbe dovuta
realizzare unariduzione dello 0,6% del rapporto debito/PIL einvece si avraun aumento dello 0,4%.

Per questaragione I'l talia rischia la procedura per ?deficit eccessivo basato sullaregola del debito?, cioé lanorma che impone di
correggere il deficit per ridurreil debito pubblico.

Insomma, il rapporto faun'analisi cruda della situazione e la correzione vera? di 3,4 miliardi € inevitabile. Ne vadella credibilita
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dell'ltalia verso i propri partner, e coi tassi e gli spread in aumento, anche verso la Spagna, un paese in passato considerato meno
solido, la credibilita e tutto.

Questa la pagella che sara sottoposta all'Eur ogruppo del 20 marzo; questa l'eredita di tre anni di governo Renzi, iniziati tratante
aspettative di crescita e di risanamento e conclusi malamente.

Fonti europee assicurano comungue che, selamanovrada 3,4 miliardi sara completa e credibile, il problema della flessibilita per gli
investimenti 2016 ? cioe gli altri 3,4 miliardi ? trovera una diversa soluzione, altrimenti le questioni si sommeranno e scatterala
procedura d'infrazione.

D'dtra parte, la debolezza strutturale dell'economiaitalianalimitail potenziale di crescita: da meta 2016 le tante difficoltainterne
hanno impedito I'avvio di nuove riforme e rallentato I'iter di quelle gia approvate. Sarebbe servita una agenda ambiziosa di riforme
strutturali, ben realizzate, per avere un impatto significativo sulla sostenibilita del debito che, secondo il richiamato rapporto,
"rimane una grande fonte di vulnerabilita nel medio periodo”.

L'Europa non sembra propensa ad accettare le attenuanti per il 2017 presentate dal Ministero dell'Economia e delle Finanze, come
la bassa inflazione.

Ragion per cui la ?manovrina? diventa pit importante che mai ed € bene che si faccia ponendo lo sguardo sulla Legge di bilancio per
il 2018, sulla quale laCommissione Europea, i nostri partner ei mercati misureranno lavolontaitaliana di rispettare finamente le
regole del Fiscal Compact, fin qui rinviate anno per anno.

Nellafoto di copertina: L'esultanzadi Mark Rutte, il leader del partito liberal democratico che havinto le elezioni politichein
Olanda.
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