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Parte |

Nozioni preliminari



Capitolo 1
La struttura dei conti pubblici: operazioni e saldi

Le transazioni dell’operatore pubblico (OP) possono essere di natura reale o finanziaria. Sono di
natura reale quando attengono alla fornitura di beni e di servizi: vendite, consumi intermedi,
pagamento degli stipendi ecc. Sono di natura finanziaria quando riguardano I'acquisizione o la
cessione di attivita finanziarie: titoli di proprieta, obbligazioni, depositi bancari ecc.

Le transazioni di natura reale vengono registrate nel conto economico, quelle di natura finanziaria
nel conto finanziario.

Nel conto economico si distinguono la parte corrente, relativa al “consumo”, e la parte in conto
capitale, che riguarda I’ “investimento”, vale a dire alla costituzione di capitale fisso.

Nel conto finanziario si distinguono le transazioni in attivita finanziarie, chiamate anche “partite
finanziarie”, e le transazioni relative alle passivita finanziarie, ossia i debiti (tabella 1.1).

E bene sottolineare che la qualificazione della parte corrente del bilancio pubblico come “consumo”
e quella in conto capitale come “investimento” puo risultare fuorviante. Molte importanti voci di
spesa di parte corrente, in particolare nel campo dell’istruzione e della sanita, aumentano la
produttivita del sistema economico; hanno quindi una redditivita futura che le assimila alle spese di
investimento. Nel caso specifico dell’istruzione si parla, per esempio, di investimento in “capitale
umano”. Tuttavia, per semplicita, manterremo questa suddivisione nel proseguo della trattazione.

Ill

Transazioni dell’operatore pubblico
Reali - conto economico: Finanziarie - conto finanziario:
Parte corrente (consumo) Attivita finanziarie (partite finanziarie)
Parte in conto capitale (investimento) Passivita finanziarie (debiti)
Tabella 1.1 — Conto economico e conto finanziario dell’OP

Nel dettaglio, le principali voci di entrata e di uscita della parte corrente del conto economico sono
elencate nella tabella 1.2.

Parte corrente del conto economico

Entrate Spese
Tributi Spese per il personale,
Contributi sociali Consumi intermedi (acquisto di beni e servizi)
Entrate extra-tributarie Trasferimenti:
Redditi da capitale a famiglie
a imprese in conto esercizio
Saldo a organismi internazionali
- Interessi passivi

Tabella 1.2 — Conto economico dell’OP: parte corrente

Dal lato delle entrate vi troviamo i tributi che sono costituiti da imposte e tasse e, insieme ai
contributi sociali, compongono il prelievo obbligatorio. Le entrate extra-tributarie sono, in
prevalenza, quelle che derivano dall’applicazione di tariffe e prezzi da parte dell’ente pubblico.
Infine i redditi da capitale sono il frutto delle attivita finanziarie, quali dividendi e interessi, detenute
dall’operatore pubblico.



Si noti che mentre il valore delle attivita finanziarie acquisite o cedute viene registrato nei conti
finanziari, il loro rendimento (dividendi, interessi ecc.) affluisce al conto economico. Lo stesso vale
per le passivita finanziarie (perdite, interessi passivi).

La spesa corrente dell’ente pubblico ha due componenti: la “spesa per beni e servizi” e la spesa per
“trasferimenti”.

La spesa per beni e servizi € composta dalla spesa per il personale e dai consumi intermedi. |
trasferimenti si distinguono in trasferimenti alle famiglie, costituiti da pensioni, sussidi di
disoccupazione ecc., trasferimenti alle imprese e, infine, agli organismi internazionali. | trasferimenti
alle imprese registrati in uscita nella parte corrente del conto economico dell’ente pubblico sono
quelli “in conto esercizio”, ossia a copertura di costi di esercizio, ripiano di perdite ecc. Se invece il
sussidio all'impresa rappresenta un contributo alle spese di investimento esso viene registrato
dall’ente pubblico come spesa in conto capitale.

Gli interessi passivi sono una componente dei trasferimenti che e bene tenere distinta, per il ruolo
fondamentale che rivestono negli equilibri dei sistemi di finanza pubblica. Nei paesi ad alto debito,
come ['ltalia, il loro ammontare & molto elevato.

Le principali voci di entrata e di uscita della parte capitale del conto economico sono elencate nella
tabella 1.3.

Parte in conto capitale del conto economico
Entrate Spese
Introiti di natura non ricorrente Investimenti
Trasferimenti:

Saldo

a imprese in conto capitale
Tabella 1.3 — Conto economico dell’OP: parte in conto capitale

Le entrate in conto capitale sono quelle che incidono negativamente sulla consistenza patrimoniale
del settore privato, come le imposte straordinarie sul patrimonio. Le imposte straordinarie sul
patrimonio hanno due caratteristiche: da una parte sono prelevate solo per un certo numero di
esercizi, in particolari situazioni che comportano spese eccezionali (guerre, calamita naturali ecc.);
dall’altra, hanno consistenza tale da non potere essere pagate dal reddito prodotto dal patrimonio
che viene colpito: riducono dunque I’entita del patrimonio netto del contribuente.

La spesa in conto capitale ha due componenti costituite dagli investimenti effettuati dall’ente
pubblico e dai trasferimenti con cui sostiene gli investimenti del settore privato, i contributi in conto
capitale.

Il saldo del conto capitale misura dunque il contributo dell’ente pubblico alla formazione di capitale
nel sistema economico.

Le principali voci di entrata e di uscita delle attivita del conto finanziario sono elencate nella tabella
1.4.

Conto finanziario: attivita finanziarie
Entrate Uscite
Cessioni di partecipazioni al capitale di societa | Acquisizioni di partecipazioni al capitale di
Rimborsi di crediti societa,
Diminuzioni di depositi bancari Concessioni di crediti
Saldo Aumenti di depositi bancari

Tabella 1.4 — Conto finanziario dell’OP: attivita finanziarie



Il conto registra In entrata gli afflussi di denaro, in uscita i deflussi. Si ha un afflusso se si vendono
attivita finanziarie, un deflusso se si comprano.

Se il saldo tra afflussi e deflussi & positivo significa che il valore delle attivita finanziarie vendute e
risultato superiore a quello delle attivita finanziarie che si siano comprate: si e verificata dunque
una diminuzione di attivita finanziarie. Al contrario se i deflussi di denaro sono superiori agli afflussi,
significa che il valore degli acquisti supera quello delle vendite, si ha dunque un aumento delle
attivita finanziarie.

Le principali voci di entrata e di uscita delle passivita del conto finanziario sono elencate nella tabella
1.4.

Conto finanziario: passivita finanziarie

Entrate Uscite
Emissioni di titoli obbligazionari Rimborsi di titoli obbligazionari
Sottoscrizioni di prestiti Rimborsi di prestiti
Saldo

Tabella 1.4 — Conto finanziario dell’OP: attivita finanziarie

Le voci di entrata sono costituite dall’emissione di titoli obbligazionari e dalla sottoscrizione di
prestiti, le voci di uscita dal rimborso di titoli obbligazionari e dal rimborso di prestiti. Ne consegue
che un saldo negativo significa che le passivita finanziarie diminuiscono, mentre un saldo positivo
indica che le passivita finanziarie aumentano.

Se si sommano le entrate di tutti i conti economici (parte corrente e di capitale) e finanziari (attivita
e passivita finanziarie) si ottiene il saldo complessivo, che & pari a zero. Infatti, nella
rappresentazione contabile uscite ed entrate complessive sono in pareggio per definizione, cosi
come illustrato dalla figura 1.1.1

Un conto economico complessivo in pareggio significa che il risparmio pubblico ha finanziato
esattamente I'investimento pubblico. Se il saldo & negativo implica invece che il settore pubblico si
sta indebitando nei confronti degli altri settori (settore privato e settore estero): il saldo negativo &
dunque lI'indebitamento netto (diventa accreditamento netto se positivo).

L'indebitamento netto dell’operatore pubblico € un concetto chiave: quello che risulta dal conto
consolidato delle amministrazioni pubbliche, come vedremo, € al centro del sistema di regole fiscali
europee.

Se all'indebitamento netto si aggiunge il saldo che misura I'acquisizione netta di attivita finanziarie
si ottiene un nuovo saldo che prende il nome di fabbisogno, che & pari all'incremento dei debiti
dell’operatore pubblico, cioe all’acquisizione netta di passivita finanziarie.

Possono invece essere non nulli i saldi di sottoinsiemi di transazioni. In particolare, ogni bipartizione
delle transazioni da origine a due conti i cui saldi avranno lo stesso valore assoluto ma segno
opposto. Si usa dire che, nel definire tali partizioni, si “tira una linea” tra i conti e che in tal modo si
definisce un saldo che puo essere calcolato indifferentemente “sopra la linea” o “sotto la linea”, a
seconda del sottoinsieme di conti utilizzato per il computo. La figura 1.2 riporta le principali
partizioni dei conti pubblici e i relativi saldi secondo lo schema della Ragioneria generale dello Stato.?

! https://www.bancaditalia.it/footer/glossario/index.html?letter=i

2 Ragioneria generale dello Stato (2008). | principali saldi di finanza pubblica — definizioni, utilizzo e raccordi, a cura di
Fabrizio Balassone, Biagio Mazzotta e Daniela Monacelli.
http://www.rgs.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Comunicazione/Eventi/WORKSHOP--1/I-principali-saldi-di-
finanza-pubblica-definizioni-utilizzo-raccordi-.pdf
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Figura 1.1 — Formazione e copertura del fabbisogno dell’OP
Fonte: Banca d’ltalia, Glossario, Voce operatore pubblico
https://www.bancaditalia.it/footer/glossario/index.html?letter=o0

In linea di principio € possibile definire numerose partizioni delle transazioni. In pratica, le partizioni
piu utilizzate sono quella, gia menzionata, che distingue il conto economico dal conto finanziario, e
quella che distingue le transazioni del conto economico e del conto delle attivita finanziarie, da una
parte, e il conto delle passivita finanziarie, dall’altra.

Il saldo definito dalla prima partizione viene detto indebitamento/accreditamento netto (per
brevita, d’ora in avanti, indebitamento netto) o avanzo/disavanzo quando & calcolato “sopra la
linea”, cioé come saldo del conto economico, mentre & denominato saldo finanziario quando e
calcolato “sotto la linea”, cioé come saldo del conto finanziario.

Il saldo della seconda partizione, quella che distingue le transazioni del conto economico e del conto
delle attivita finanziarie (“partite finanziarie”) da quelle del conto delle passivita finanziarie, detto
fabbisogno (sia che il calcolo avvenga “sopra la linea”, sia che esso avvenga “sotto la linea”). Il
fabbisogno “sopra la linea” e calcolato “dal lato della formazione”, ossia considerando le spese e le
entrate generate dall’attivita dell’operatore pubblico, mentre quello “sotto la linea” e calcolato “dal
lato della copertura”, ossia considerando il reperimento/I’accumulazione di risorse finanziarie nette
conseguente al deficit/surplus registrato dal lato della formazione.



Entrate Uscite
- Imposte - Personale
- Contributi - Beni e servizi Parte corrente
'CONTO ECONOMICO e - e
saldo: indebitamento netto 4 CONTO ECONOMICO E DELLE
- Imposte - Investimenti ATTIVITA' FINANZIARIE
- Altre entrate - Trasferimenti Conto capitale | saldo: fabbisogno
sopra la linea
sotto la linea B
- Rimborso crediti - Concessione crediti Attivita
- Vendita partecipazioni |- Acquisto partecipazioni ("partite
_______________ finanziarie")
_CONTO FINANZIARIO | sopra la linea (formazione)
saldo: saldo finanziario sotto la linea (copertura)
- Accensione prestiti - Rimborso di prestiti CONTO DELLE PASSIVITA'
- Emissione obbligazioni |- Rimborso obbligazioni Passivita FINANZIARIE
N | v saldo : fabbisogno

Figura 1.2 — Principali partizioni dei conti pubblici e relativi saldi

L'interpretazione dei saldi e la seguente. Se si guarda alla parte corrente, la differenza tra entrate e
alle spese esprime quanto I'operatore pubblico “ha consumato” del proprio “reddito”: il saldo
esprime dunque il risparmio pubblico che da anni in Italia ha segno positivo.

In circostanze normali il saldo tra entrate e spese in conto capitale & negativo e I'importo in valore
assoluto, come si & detto, rappresenta l'investimento pubblico (diretto o come contributo
all’'investimento del settore privato).

Un conto economico complessivo in pareggio significa che il risparmio pubblico ha finanziato
esattamente I'investimento pubblico. Se il saldo & negativo implica invece che il settore pubblico si
sta indebitando nei confronti degli altri settori (settore privato e settore estero): il saldo negativo e
dunque l'indebitamento netto (diventa accreditamento netto se positivo).

L'indebitamento netto dell’operatore pubblico € un concetto chiave: quello che risulta dal conto
consolidato delle amministrazioni pubbliche, come vedremo, € al centro del sistema di regole fiscali
europee.

Se all'indebitamento netto si aggiunge il saldo che misura I’acquisizione netta di attivita finanziarie
si ottiene un nuovo saldo che prende il nome di fabbisogno, che & pari all'incremento dei debiti
dell’operatore pubblico, cioe all’acquisizione netta di passivita finanziarie.



Capitolo 2
La definizione di operatore pubblico

Il sistema di finanza pubblica € composto da una pluralita di enti. Ci sono, in primo luogo, quelli che
compongono la Repubblica: lo Stato, le Regioni, le Citta Metropolitane, le Province e i Comuni®. Vi
sono poi gli enti nazionali di previdenza e assistenza (come I'INPS), gli enti di ricerca (come il CNR),
altri enti locali oltre quelli di rilievo costituzionale (Unioni di comuni, Comunita montane, aziende
sanitarie locali ecc.), un‘ampia ed eterogenea serie di altri enti pubblici di varia natura (agenzie,
autorita, fondazioni, consorzi ecc.). Inoltre, esistono aziende formalmente private, ma possedute
dallo Sato o da altri enti pubblici.

Si deve dunque tracciare una linea di demarcazione tra “pubblico” e “privato”. La distinzione
dovrebbe essere molto netta e sicura quando, come nell’Unione Europea, si stabilisce un insieme di
regole di condotta per I'operatore pubblico.

Le amministrazioni pubbliche*

In contabilita nazionale I'intero sistema economico € diviso in 14 settori (famiglie, banche...). I
settore S13 e quello delle Amministrazioni pubbliche (AAPP). Sulla base del Sistema statistico
nazionale e comunitario SEC 2010, definito dal Regolamento (Ue) del Parlamento europeo e del
Consiglio, n. 549/2013. e delle interpretazioni del SEC stesso fornite nel Manual on Government
Deficit and Debt pubblicato da Eurostat (Edizione 2016), I'lstat predispone I'elenco delle unita
istituzionali che fanno parte del settore delle Amministrazioni Pubbliche (Settore S13 nel SEC). Esso
e costituito:

1. dalle unita istituzionali che
a. agiscono da produttori di beni e servizi non destinabili alla vendita (non market);
b. sono finanziate da versamenti obbligatori a carico di unita appartenenti ad altri
settori;
2. dalle unita istituzionali la cui funzione principale consiste nella redistribuzione del reddito e
della ricchezza del paese.

Le caratteristiche a) e b) del primo gruppo sono tra loro connesse. Le amministrazioni pubbliche
infatti producono beni e servizi non destinabili alla vendita perché si tratta di beni non escludibili
oppure perché si ritiene sussistano buoni motivi economici, sul piano distributivo o dell’efficienza,
per non razionarne |’accesso tramite il pagamento di un corrispettivo. Il mancato pagamento di un
corrispettivo pero fa si che le AAPP non possano finanziarsi tramite i prezzi di mercato. Si deve fare
allora ricorso alla potesta che ha lo Stato di imporre prelievi obbligatori quali tributi e contributi a
carico degli operatori privati, costituiti da famiglie e imprese.

Secondo il SEC 2010, le unita incluse nel Settore delle Amministrazioni Pubbliche appartengono alle
seguenti tipologie:

a) entita pubbliche che gestiscono o finanziano attivita principalmente consistenti nel fornire
alla collettivita beni e servizi non destinabili alla vendita;

3 La Costituzione (art. 114) li elenca a partire dall’ente di livello inferiore: “La Repubblica & costituita dai
Comuni, dalle Province, dalle Citta metropolitane, dalle Regioni e dallo Stato”.

41l presente capitolo & estratto in larga parte dalla nota informativa dell’ISTAT del 28 settembre 2018: “Le unita
istituzionali appartenenti al settore delle Amministrazioni Pubbliche”.



b) societa o quasi-societa controllate da un'amministrazione pubblica, che producono
prevalentemente beni e servizi non destinabili alla vendita;

c) istituzioni senza scopo di lucro controllate da un‘amministrazione pubblica, che producono
prevalentemente beni e servizi non destinabili alla vendita;

d) fondi pensione autonomi per i quali la contribuzione e obbligatoria e la fissazione e
approvazione dei contributi e delle prestazioni sono gestite da amministrazioni pubbliche.

Una unita istituzionale si considera controllata dalla pubblica amministrazione se, dal punto di vista
sostanziale, essa opera sotto I'autorita di una o piu unita a loro volta appartenenti al perimetro di
S13. Il controllo pud essere esercitato tramite una combinazione di diversi strumenti, quali la
proprieta del capitale sociale, i meccanismi di definizione degli organi di governo, un flusso
significativo di finanziamento, il potere di determinazione delle decisioni strategiche.

Ogni unita istituzionale viene inclusa o meno nel settore S13 sulla base di criteri di natura
economica, indipendentemente dal regime giuridico. Per stabilire se un’unita controllata dalle
amministrazioni pubbliche debba essere classificata nel settore S13, il Sec2010 prevede di
verificarne il comportamento economico attraverso I'analisi delle condizioni di concorrenzialita in
cui essa opera e I'applicazione del test market/non market (o test del 50%).

Il grado di concorrenzialita dei mercati in cui operano le specifiche unita istituzionali deve essere
verificato mediante valutazioni qualitative, che riguardano la struttura della domanda e dell’offerta,
quali ad esempio le modalita di affidamento della concessione, le condizioni contrattuali di
fornitura, il tipo di attivita svolta.

Il test market/non market e funzionale alla distinzione tra produttori di beni e servizi destinabili alla
vendita e non destinabili alla vendita. Una produzione si considera destinabile alla vendita quando
i prezzi applicati sono “economicamente significativi”, se sono cioe tali da generare entrate che
coprano una quota non inferiore al 50% dei costi di produzione (compreso il costo del capitale) per
un congruo periodo di tempo.

L’elenco delle unita istituzionali appartenenti alle AAPP, elaborato dall’Istat e pubblicato ogni anno
sulla Gazzetta Ufficiale, € molto lungo. Il gruppo di enti piu numeroso e rappresentato dai Comuni

che sono 7915. Si riporta di seguito un elenco sintetico delle AAPP, rimandando all’appendice per
I‘elenco completo.

Il settore delle amministrazioni pubbliche e suddiviso in tre sotto-settori:
[1] le amministrazioni centrali (AC);
[2] le amministrazioni locali (AL);
[3] entinazionali di previdenza e assistenza (EP).

Le AC sono:

e organi costituzionali e di rilievo costituzionale;
e Presidenza del Consiglio dei Ministri e ministeri;
e agenzie fiscali;

e altri enti, agenzie e autorita centrali.

Le AL sono:

e regioni e province autonome;
e province;



e comuni;

e comunita montane;

e unioni di comuni;

e altri enti, agenzie e autorita locali.

Gli EP sono, ad esempio, l'lstituto nazionale infortuni sul lavoro (INAIL) e l'lstituto nazionale
previdenza sociale (INPS).

| limiti del settore delle AAPP si sono allargati nel tempo. Buona parte delle societa di capitale, enti
che sono dunque privati, sono ormai incluse nelle AAPP qualora siano partecipate da enti pubblici
(Tesoro, Enti locali ecc.).

| conti delle unita incluse nel settore S13 concorrono alla costruzione del Conto economico
consolidato delle Amministrazioni pubbliche, che offre una rappresentazione sintetica dell’'impatto
del settore pubblico sul resto dell’economia.

ANNO 2017 | Ac | AL EP | CONSOLIDATO | AC+AL+EP
TOTALE SPESE 496.061 239.379 335.598 840.763 1.071.038
Redditi da lavoro dipendente 96.976 64.358 2.897 164.231 164.231
Consumi intermedi 24.934 112.794 2.485 140.213 140.213
Prestazioni sociali in denaro 14.764 3.882 322.762 341.408 341.408
Trasferimenti a AAPP 207.390 8.291 4.790 0 220.471
Altre spese correnti 38.955 21.326 2.204 62.485 62.485
Totale spese correnti netto interessi 383.019 210.651 335.138 708.337 928.808
Interessi passivi 63.941 2.945 47 65.515 66.933
Totale spese correnti 446.960 213.596 335.185 773.852 995.741
Investimenti fissi lordi 15.538 17.836 413 33.787 33.787
Trasferimenti a AAPP 4.990 3.396 0 0 8.386
Contributi agli investimenti 10.860 3.043 0 13.903 13.903
Altre spese in conto capitale 17.713 1.508 0 19.221 19.221
Totale spese in conto capitale 49.101 25.783 413 66.911 75.297
TOTALE ENTRATE 450.522 240.940 338.516 799.703 1.029.978
Tributarie 400.364 101.557 0 501.921 501.921
Imposte dirette 211.502 38.690 0 250.192 250.192
Imposte indirette 186.654 62.751 0 249.405 249.405
Imposte in conto capitale 2.208 116 0 2.324 2.324
Contributi sociali 2.329 1.216 222.126 225.671 225.671
Trasferimenti da AAPP 13.042 94.690 112.739 0 220.471
Altre entrate correnti 30.634 36.658 3.651 69.525 70.943
Totale entrate correnti 444,161 234.005 338.516 794.793 1.016.682
Trasferimenti da AAPP 3.396 4.990 0 0 8.386
Altre entrate in conto capitale 757 1.829 0 2.586 2.586
I:;Z'; ‘:i';"ate in c\cap. non 4.153 6.819 0 2.586 10.972
SALDI
Saldo primario 18.402 4.506 2.965 24.455 25.873
Saldo di parte corrente -2.799 20.409 3.331 20.941 20.941
Indebitamento (-) netto -45.539 1.561 2.918 -41.060 -41.060
PIL nominale 1.724.955 1.724.955 1.724.955 1.724.955 5.174.864

Tabella 2.1. Operazioni di consolidamento dei conti delle AAPP. Elaborazioni proprie su dati
openBDAP



Parte delle entrate riscosse e delle spese sostenute dai diversi enti € costituita da trasferimenti da/a
altri soggetti appartenenti al settore: quando si effettua il consolidamento queste entrate/spese si
elidono.

La tabella 2.1 mostra le operazioni di consolidamento relative ai conti del 2017 sulla base dei dati
della Banca Dati delle Amministrazioni Pubbliche - openBDAP.>

Per le voci diverse dai trasferimenti (estesi a comprendere gli interessi passivi), I'operazione di
consolidamento e la somma degliimporti contabilizzati. Se si tratta invece di trasferimenti, I'importo
di quelli che avvengono nell’ambito del settore, tra enti di diversi sotto-settori, che quindi risultano
in entrata in un sotto-settore e in uscita in un altro, nel consolidamento scompaiono. | trasferimenti
che rimangono nel conto consolidato sono solo quelli verso il settore privato dell’economia.

Nella tabella sono evidenziati:

a) i valori relativi ai trasferimenti ad altri enti appartenenti al settore delle amministrazioni
pubbliche, che nel consolidato scompaiono;

b) i valori relativi agli interessi passivi, che nel consolidato risultano inferiori alla somma degli
importi registrati nei tre sotto-settori (AC, AL ed EP): la differenza corrisponde agli interessi
corrisposti a enti di altro sotto-settore, sicché I'importo che rimane nel consolidato & quello
pagato ad unita appartenenti al settore privato (famiglie, imprese, banche, altri enti ecc.).

Nella tabella 2.1 viene anche riportato I'indebitamento netto delle AAPP (saldo complessivo
negativo).

Il conto economico consolidato delle amministrazioni pubbliche (General Government) & quello cui
si fa riferimento nell’lUE per ogni aspetto attinente la governance economica (definizione dei
parametri di Maastricht e del Patto di stabilita e crescita).

Il settore statale
Il settore statale (SS) costituisce un sottoinsieme della PA. Esso comprende:

1. Iministeri
2. altri organi statali aventi autonomia contabile e finanziaria che sono:
e Organi costituzionali
e Presidenza del Consiglio dei Ministri
e Corte dei Conti
e TAR e Consiglio di Stato
e Agenzie fiscali.

Le risultanze contabili del SS derivano dal consolidamento delle transazioni registrate nel:

1. Bilancio dello Stato (BS)
2. Tesoreria statale (TES)

Il BS raccoglie gli stati di previsione delle entrate e delle spese relativi a tutti i Ministeri: tra le spese
figurano i trasferimenti agli altri organi dello Stato aventi autonomia contabile e finanziaria.

Il bilancio dello Stato & composto dai bilanci dei singoli Ministeri (& esclusa la Presidenza del
Consiglio, che ha un proprio bilancio autonomo). Ai fini della costruzione dei conti del SS si procede
al consolidamento tra il BS e i bilanci degli altri organi.

5 http://www.bdap.tesoro.it/sites/openbdap/cittadini/contabilitanazionale/Pagine/default.aspx



La TES e un organo amministrativo del Tesoro che effettua i pagamenti e riscossioni per conto dello
Stato e, attraverso una serie di conti intestati a enti pubblici e a soggetti privati, svolge una serie di
altre operazioni finanziarie distinte da quelle che fanno capo alla gestione del bilancio statale.
L’attivita della TES si realizza quindi attraverso due principali tipi di operazioni:

a) la gestione della cassa per I'esecuzione del BS (“cassiere dello Stato”);
b) la gestione dei versamenti e dei prelievi di risorse degli enti pubblici che hanno conti aperti
in TES in base a obblighi normativi.

| flussi del secondo gruppo non necessariamente transitano per il BS: talora affluiscono agli
intestatari dei conti di TES da altri enti pubblici, anche esterni al SS, oppure da entita del settore
privato.

Gli enti che detengono un conto presso la tesoreria statale sono numerosi. Alcuni, quelli del gruppo
che ha autonomia contabile come la Presidenza del Consiglio dei Ministri, fanno parte del SS, altri
invece, come le Regioni, le Province e i Comuni), non ne fanno parte. Anche enti privati possono
avere un conto presso la TES. | motivi sono diversi: enti che erano pubblici e sono stati privatizzati
talora mantengono un conto nella TES; disposizioni normative che lo impongono.

Del vincolo di tesoreria unica si comincia a parlare negli anni “80, quando si ritenne necessario
affrontare un problema: molti enti ricevevano trasferimenti da parte dello Stato e prelevavano le
somme dalla tesoreria senza una reale esigenza di spesa, al solo fine di depositarli in banca
riscuotendo interessi attivi. Le banche, a loro volta, usavano investire in titoli del debito pubblico. Si
era dunque in presenza di un circuito finanziario perverso per cui I'emissione di debito pubblico
finanziava trasferimenti ad enti pubblici che a loro volta utilizzavano queste somme per depositi
bancari utilizzati dalle banche per sottoscrivere titoli di debito pubblico (figura 2.1).

Il vincolo di Tesoreria Unica (TU) nasce, in quegli anni, per interrompere tale circuito. Si stabiliva un
obbligo formale per gli enti pubblici che ricevevano trasferimenti dallo Stato di tenere le proprie
disponibilita liquide presso la TES.

Dalla fine degli anni 90 e stato avviato un processo di graduale superamento dei vincoli di TU. Sono
stati invece pienamente reintrodotti, e via via rafforzati, nell’ambito dei provvedimenti del governo
Monti,® indirizzati ad affrontare 'emergenza della crisi economico-finanziaria.

Come si e detto, presso la TES sono presenti anche conti intestati a soggetti esterni all’AP: le
giacenze di questi conti costituiscono un debito dello Stato verso gli intestatari.

E importante capire come il fabbisogno del settore statale sia determinato dai movimenti di
tesoreria descritti dalla figura 2.2. Se c’é un trasferimento dal BS a un ente che fa parte della PA,
finché I’ente non utilizza tali risorse e le mantiene presso la tesoreria, il trasferimento non concorre
aformare il fabbisogno. Se il trasferimento e invece effettuato verso un soggetto privato, esso incide
immediatamente sulla formazione del fabbisogno. Tuttavia, nella misura in cui il beneficiario non
preleva tale trasferimento dalla tesoreria, quest’ultimo costituisce anche una forma di
finanziamento del fabbisogno statale.

Nel consolidare BS e TES ai fini della determinazione delle risultanze contabili del SS bisogna dunque
distinguere tra:

e conti intestati a enti della PA: le giacenze sono nella disponibilita del SS e concorrono alla
formazione del fabbisogno del SS solo al momento del loro effettivo impiego;

e conti intestati a soggetti privati: le giacenze si considerano fuori della disponibilita del SS: i
fondi trasferiti dal BS a questi conti concorrono immediatamente alla formazione del

& Fu I'ultimo governo della XVI legislatura, In carica dal 16 novembre 2011 al 28 aprile 2013



fabbisogno ma rappresentano nello stesso tempo una forma di copertura del fabbisogno
fino a quando non sono effettivamente utilizzati.
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Figura 2.2 - | principali flussi finanziari della Tesoreria dello Stato
Il settore pubblico

Possiamo ora passare alla definizione di settore pubblico. Esso & un aggregato costituito da:
= j| settore statale;
= |e Regioni, Comuni, Province e le relative aziende di servizi;
= gli enti pubblici non economici;
= |e Aziende sanitarie locali e Aziende ospedaliere;
= gli enti portuali (articoli 25 e 30 della legge n. 468 del 1978).

AMMINISTRAZIONI | - $IMNCIO dellp STATQ .
— CENTRALI < (inclusi enti dello Stato aventi autonomia contabile)
e TESORERIA

r

Altri Enti
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(Anas, Enti di ricerca, ecc.)
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ENTI INPS
PREVIDENZIALI | Altri Enti

Figura 2.3 - | raccordi tra le varie definizioni di operatore pubblico

Di fatto, ormai, la perimetrazione del settore pubblico coincide con quella di AP e I'aggregato ha
pertanto perso di importanza. Fu introdotto dalla legge 468 del 1978, per tenere conto di un certo
numero di enti pubblici che non rientravano nel settore statale. Con il progressivo allargamento del



concetto di amministrazioni pubbliche, le differenze sono via via venute meno. Le norme che
introducevano il riferimento al settore pubblico sono tuttavia ancora in vigore e alcuni documenti,
come la relazione trimestrale di cassa, che per la legislazione europea dovrebbe riferirsi alle
amministrazioni pubbliche, da noi rimangono a tutt’oggi intitolati al settore pubblico. La figura 2.3
mostra i raccordi tra le varie definizioni di operatore pubblico elencate finora.



Capitolo 3
Il debito pubblico

Nozioni fondamentali

Il debito delle AP consiste nell’insieme delle passivita finanziarie del settore valutate al valore
facciale (definizione della Banca d’ltalia) ossia al loro valore nominale. Esso & consolidato tra e nei
sotto settori escludendo le passivita di enti che costituiscono attivita di altri enti appartenenti alle
amministrazioni pubbliche (PA).

L’aggregato & calcolato in coerenza con i criteri metodologici definiti in sede UE (Reg. del Consiglio
n. 479/2009) sommando le passivita finanziarie afferenti alle seguenti categorie: monete; depositi;
titoli diversi dalle azioni; prestiti. Di seguito verra fornita I’analisi della composizione del debito
pubblico italiano secondo i dati della Banca d’Italia.’

Debito delle amministrazioni pubbliche: composizione per settori detentori Milioni di % sul

(30 novembre 2018) Euro totale
Banca d'ltalia 398.886 17,01%
Altre istituzioni finanziarie monetarie 666.398 28,41%
Altre istituzioni finanziarie 458.734  19,56%
Non residenti 697.154  29,72%
Altri residenti 124.191 5,30%
Totale 2.345.363 100,00%

Tabella 3.1. Debito della PA per settori detentori. Fonte: Banca d’ltalia.

La tabella 3.1 mostra la composizione del debito della PA per settori detentori, distinguendo la quota
di debito pubblico detenuta dalla Banca d’ltalia da quella detenuta da altre istituzioni finanziarie
monetarie (quali banche centrali, banche, fondi comuni monetari) e altre istituzioni finanziarie, la
cui attivita consiste nel ricevere depositi e/o fondi e nel concedere crediti e/o fare investimenti in
titoli per proprio conto. La stessa tabella mostra inoltre la quota di debito detenuta da altri residenti
non inclusi nelle categorie soprelencate e dal totale dei non residenti, la cui composizione non &
nota.

Nel novembre 2018 il debito delle PA era pari a circa 2.345 miliardi di Euro di cui circa il 17% era
detenuto dalla Banca d’ltalia, il 28% da altre istituzioni monetarie, il 19% da altre istituzioni
finanziarie e il 5,3% da altri residenti. Il restante 30% era invece detenuto da non residenti. Si noti
che quest’ultima quota € molto bassa se paragonata alla Germania, il cui debito pubblico & in mano
ai non residenti per circa il 60% perché, essendo ritenuto a basso rischio, & una forma di
investimento molto apprezzata sui mercati internazionali.?

La tabella 3.2 mostra la composizione del debito pubblico italiano per sotto settori della PA. Come
si pu0 notare, le amministrazioni centrali contribuiscono alla formazione del debito pubblico in
misura pari a circa il 96% del totale, le amministrazioni locali per il 4%, mentre gli enti di previdenza
pesano in misura molto marginale.

7 https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/finanza-pubblica/2019-finanza-pubblica/statistiche_FPI_20190115.pdf
8S. M. Ali Abbas & Laura Blattner & Mark De Broeck & Asmaa A El Ganainy & Malin Hu, 2014. "Sovereign Debt
Composition in Advanced Economies; A Historical Perspective," IMF Working Papers 14/162, International Monetary
Fund.



Debito delle amministrazioni pubbliche: composizione Milioni di % sul

per sotto settori della PA (30 novembre 2018) Euro totale
. L . Consolidato 2.258.868 96,31%
Amministrazioni centrali Non consolidato 2.269.541 -
L. L. . Consolidato 86.354 3,68%
Amministrazioni locall Non consolidato 126.176 -
Lo . Consolidato 122 0,01%
Enti di previdenza Non consolidato 122 -
Totale Consolidato 2.345.363 100,00%

Tabella 3.2. Debito della PA per sotto settori della PA. Fonte: Banca d’ltalia.

La tabella 3.3 mostra la composizione del debito pubblico italiano per strumenti finanziari. La quota
di gran lunga maggiore, pari all’85%, e rappresentata da titoli. La restante parte e costituita per circa
la meta da monete e depositi e per I'altra meta da prestiti. Come si e gia visto, il 70% circa di questi
strumenti € detenuto da residenti. Inoltre, come si vede, circa il 78% del debito & costituito da
strumenti finanziari a medio e lungo termine con una vita residua superiore ad un anno, circa il 10%
da titoli a medio e lungo termine ma con durata residua inferiore ad un anno, il restante 12% delk
debito e rappresentato da titoli a breve termine.

Debito delle Ammnistrazioni pubbliche: composizione per strumenti Milioni di Euro % sul totale
(30 novembre 2018)

Monete e depositi 176.726 7,54%
Titoli di debito 1.993.738 85,01%
Prestiti 174.899 7,46%
Detenuto da non residenti 697.154,1 29,72%
Detenuto da residenti 1.648.208,7 70,28%
A medio e lungo termine con vita residua < 1 anno 224.784,7 9,58%
A medio e lungo termine con vita residua > 1 anno 1.820.470,2 77,62%
A breve termine 300.107,9 12,80%
Totale 2.345.363 100,00%

Tabella 3.3. Debito della PA per strumenti. Fonte: Banca d’ltalia.

Il grafico riportato nella figura 3.1 mostra I'andamento del rapporto debito/PIL dall’Unita d’Italia
fino al 2018, insieme alla percentuale di debito detenuto dalla Banca d’Italia. Quest’ultima quota
registra un picco in corrispondenza del secondo dopoguerra, con valori intorno al 60%. In seguito, &
diminuita progressivamente, in particolar modo nei primi anni 90. Negli ultimi anni e risalita per
effetto delle operazioni di quantitative easing messe in atto dalla Banca Centrale Europea.

La figura 3.1 mostra inoltre come, lungo l'intera storia unitaria, solo per 39 anni il debito pubblico
sia sceso al di sotto del 60%, nei primi 3 anni all’inizio dello Stato unitario e nei primi 36 anni a partire
dal secondo dopoguerra. Per quasi 100 anni il rapporto debito/PIL si € mantenuto al di sopra del
95%.

L’lItalia non e affatto I'unico caso di livelli di debito cosi alti. Ad esempio, il Regno Unito negli anni
’20 e negli anni ‘30 del ‘900 ha registrato un rapporto debito/PIL sensibilmente al di sopra del 100%,



talora del 150%; in Giappone, a partire dal 2000, il rapporto & stato frequentemente superiore al
200%.

Debito pubblico e Banca d'Italia (1861-2018)
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Figura 3.1. Rapporto debito/PIL e percentuale del debito detenuta dalla Banca d’Italia. Fonti:
Banca d’ltalia e ISTAT

Per un lungo periodo di tempo, gli stati hanno potuto convivere con un debito molto alto perché,
gualora necessario, avrebbero posseduto gli strumenti per ridurlo. Gli strumenti cui si & fatto ricorso
in diverse epoche e in diversi paesi vanno dall'imposizione di limiti verso I'alto ai tassi di interesse,
anche al di sotto del tasso di inflazione, all'imposizione a banche, altri intermediari, fondi pensione
dell’obbligo di acquistare titoli pubblici, anche a condizioni non remunerative (una sorta di prestito
forzoso). Lo strumento principale & stato, tuttavia, il potere di signoraggio, cioe della creazione di
moneta. Per mezzo del signoraggio, infatti, gli stati erano in grado di svalutare il debito in
circolazione. In questo modo, per esempio, I'ltalia che usciva dalla seconda guerra mondiale ridusse
in soli 4 anni, tra il 1944 e il 1947, il debito pubblico dal 102% al 24% del Pil: un ripudio di fatto del
debito risalente al regime fascista.

Progressivamente, a partire dagli anni ‘80 del secolo scorso, nell’ambito del processo di
internazionalizzazione e deregolamentazione della finanza, gli stati hanno perso molti margini di
manovra sul controllo del proprio debito. Cio & particolarmente vero in Europa, dove i paesi che
hanno adottato I'euro hanno rinunciato alla sovranita sulla politica monetaria, e quindi alla
possibilita di farvi ricorso per governare I'andamento nel tempo del rapporto debito/Pil. Il costo del
ricorso al debito e cosi venuto a dipendere esclusivamente dalla disponibilita dei mercati ad
assorbirlo.

La percentuale di debito detenuta da non residenti € un buon indicatore della percezione, da parte
dei risparmiatori, della sua rischiosita. Il grafico contenuto nella figura 3.2 mostra, in parallelo al
grafico del’landamento del rapporto debito/PIL italiano, la serie della percentuale di debito
detenuta da non residenti in Italia. Come si puo notare, a partire dagli anni “90 la quota di debito in
mano ai non residenti sale nei periodi in cui il rapporto debito/PIL & relativamente piu basso e
scende nei periodi in cui il rapporto debito/PIL e relativamente piu alto.



Debito detenuto da non residenti (1988-2018)
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Figura 3.2. Rapporto debito/PIL e percentuale del debito detenuta da non residenti. Fonti: Banca
d’Italia e ISTAT
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Capitolo 4
L’evoluzione

Il trattato di Maastricht

Il Trattato di Maastricht inseri nel Trattato istitutivo della Comunita Economica Europea (che
diventava Comunita europea) un articolo, il 104 C, che stabiliva che gli Stati membri dovessero
evitare “disavanzi pubblici eccessivi” e che la Commissione sorvegliasse |’evoluzione della finanza
pubblica sulla base di due indicatori: il disavanzo pubblico e il debito pubblico, entrambi espressi in
percentuale del Pil. Non si faceva riferimento ad alcun valore numerico.

Al trattato veniva, tuttavia, annesso un “protocollo aggiuntivo” sulla procedura per i disavanzi
eccessivi, che stabiliva, come valori di riferimento, il 3% per il rapporto disavanzo/Pil e il 60% per il
rapporto debito/Pil. Il protocollo stabiliva, inoltre, che per disavanzo pubblico si dovesse intendere
I'indebitamento netto del settore delle amministrazioni pubbliche, come definito dal SEC e, per
debito pubblico, il debito lordo al valore nominale del medesimo settore alla fine dell’esercizio.

Nel Trattato sul funzionamento dell’Unione Europea (TFUE), che in seguito al trattato di Lisbona, ha
sostituito il Trattato che istituisce la Comunita Europea (TCE), I'art 104 C e diventato I'art. 126 e il
protocollo sulla procedura per disavanzi eccessivi € ora il n. 12.

| due vincoli, di un saldo complessivo di bilancio non inferiore al - 3%, in termini di Pil, e di un debito
pubblico non superiore al 60%, stanno, dunque, alle fondamenta della costruzione dell’Unione
europea e dell’Unione economica e monetaria. Tant’e che nel trattato di Maastricht venivano ripresi
a comporre il criterio di sostenibilita finanziaria nell’lambito dei c.d. “parametri di Maastricht”, da
rispettare per I'adesione all’euro (Tabella 4.1), che sono tuttora in vigore per i nuovi candidati alla
moneta unica (originariamente articolo 109 J del TCE, ora art. 140 del TFUE, e protocollo n. 13 sui
criteri di convergenza).

Criterio Parametro

Tasso medio d'inflazione dei tre Stati membri con minor inflazione
Stabilita dei prezzi <

1,5 punti percentuali

Sostenibilita della

. . indebitamento netto PA/Pil £ 3% | debito PA/Pil < 60%
finanza pubblica

Rispetto dei margini normali di fluttuazione dello SME per almeno

Stabilita valutaria due anni, senza gravi tensioni e senza svalutazioni nei confronti
dell'euro.
Tasso d'interesse nominale a lungo termine dei tre Stati membri
Convergenza dei tassi con minor inflazione
d'interesse <

2 punti percentuali
Tabella 4.1 - | parametri di Maastricht

Questo carattere costituzionalmente fondativo dei due vincoli tale rimane a tutt’oggi, anche dopo
che altre, e numerose, regole sono state via via aggiunte nel corso del tempo alle due originarie,
sino a comporre I'attuale complesso sistema della governance economica e finanziaria europea.

L’art 126 del TFUE (vecchio art. 104 del TCE), nello stabilire I'obbligo di rispettare i due valori di
riferimento, prevede, tuttavia, una certa flessibilita nell’applicazione concreta e margini piuttosto
ampi di valutazione discrezionale. Stabilisce infatti che il rapporto indebitamento/Pil non debba



superare il valore di riferimento a meno che “il rapporto non sia diminuito in modo sostanziale e
continuo e abbia raggiunto un livello che si avvicina al valore di riferimento” oppure, in alternativa,
“il superamento del valore di riferimento sia solo eccezionale e temporaneo e il rapporto resti vicino
al valore di riferimento”. A sua volta, il rapporto debito/Pil non deve superare il valore di riferimento
a meno che “non si stia riducendo in misura sufficiente e non si avvicini al valore di riferimento con
ritmo adeguato”.

L'art. 126 (commi dal 3 al 14) fissa inoltre modalita, tempi e condizioni della “procedura per
disavanzi eccessivi”, da aprirsi nei confronti dello stato membro che non rispetti uno od entrambi i
vincoli.

L'indeterminatezza e I'opacita dei criteri di verifica del rispetto dei vincoli finanziari spinsero,
all’approssimarsi delle scadenze previste per la costituzione della moneta unica, all’approvazione,
con il Patto di stabilita e crescita, di un insieme di norme finalizzate a garantire la disciplina di
bilancio nell’ambito della costituenda unione monetaria.

Il Patto di stabilita e crescita
Il Patto di stabilita e crescita (PSC) € costituito, nella sua originaria formulazione:

[1] dallarisoluzione del Consiglio europeo di Amsterdam del 16 e 17 giugno 1997, che ha sancito
I'impegno degli Stati membri a perseguire 'obiettivo di medio termine di un indebitamento
netto delle amministrazioni pubbliche prossimo al pareggio o in avanzo;

[2] da due regolamenti del Consiglio del 7 luglio 1997, con i quali si rafforza il sistema di
governance, rendendo piu chiari e rigidi e i vincoli di Maastricht, e aggiungendo nuove
regole.

| due regolamenti sono:

a) ilregolamento n. 1466/97 sulla procedura di sorveglianza multilaterale (braccio preventivo);
b) il regolamento n. 1467/97 sulla procedura sui disavanzi eccessivi (PDE) (braccio repressivo).

Ciascuno Stato siimpegnava ad implementare internamente il PSC seguendo criteri e regole proprie,
in accordo con la normativa interna inerente la gestione delle relazioni fiscali fra i vari livelli di
governo. L'ltalia introdusse il proprio Patto di stabilita interno (PSI) nel 1999.

L’applicazione del PSC & stata resa piu difficoltosa dal fatto che, a partire dal 2002, hanno registrato
un deficit superiore alla soglia del 3% del PIL i due principali paesi dell’area euro, vale a dire la
Germania, allora gravata dai costi della riunificazione, e la Francia. In entrambi i casi si evito di aprire
una PDE. Maturava |'esigenza di una nuova riforma.

La prima riforma del PSC (2005)

Nel marzo 2005 si & avuta la prima importante riforma PSC con I'approvazione da parte del Consiglio
europeo di una relazione del Consiglio ECOFIN intitolata “Migliorare I'attuazione del Patto di
stabilita e crescita”, che “aggiorna e completa” la risoluzione del Consiglio europeo di Amsterdam
del giugno 1997.

La relazione prospetta una serie di interventi volti al rafforzamento delle norme di bilancio, al
potenziamento dei meccanismi preventivi previsti dal PSC ed al miglioramento dell’attuazione della
PDE



Viene in particolare rivista I'imposizione del pareggio come obiettivo da perseguire nel medio
termine, ammettendosi la possibilita di obiettivi differenziati che tengano conto della peculiarita
della situazione di ciascuno Stato membro.

La riforma si sostanziava poi nell’approvazione di due regolamenti: il 1055/2005 che modifica il
regolamento 1466/97 sulla procedura di sorveglianza multilaterale e il 1056/2005 che modifica
1467/97 sulla procedura sui disavanzi eccessivi.

Con il primo regolamento si stabiliva che il vincolo di bilancio dovesse essere rispettato in un periodo
di medio termine. Ciascuno Stato membro era tenuto a darsi un proprio Obiettivo di Medio Termine
(OMT), che si prevedeva potesse divergere dal requisito di un saldo prossimo al pareggio o in attivo,
purché offrisse un margine di sicurezza rispetto al vincolo del 3%.

Un’importante innovazione era la previsione che tale OMT dovesse riferirsi, non al saldo nominale,
ma al saldo strutturale, ossia corretto per gli effetti del ciclo economico e per le misure di carattere
temporaneo e una tantum.

Per gli Stati membri aderenti all'euro si stabiliva che il saldo strutturale non potesse essere
comunque maggiore del 1% del Pil.

Il secondo regolamento stabiliva, invece, le condizioni per I'apertura della PDE, le modalita di
esecuzione, le eventuali sanzioni.

La seconda riforma del PSC: il six pack del 2011

Si tratta di un pacchetto di sei provvedimenti legislativi (cinque regolamenti e una direttiva) di
riforma della governance economica europea presentati dalla Commissione il 29 settembre 2010 e
approvate in via definitiva dal Consiglio I'8 novembre 2011.

In particolare, il pacchetto include:

e tre regolamenti che riformano il PSC:
o il regolamento (UE) n. 1175/2011 che modifica il regolamento (CE) n.1466/97 per il
rafforzamento della sorveglianza delle posizioni di bilancio nonché della sorveglianza
e del coordinamento delle politiche economiche;
o il regolamento (UE) n. 1177/2011 che modifica il regolamento (CE) n.1467/97 per
I'accelerazione e il chiarimento delle modalita di attuazione della PDE;
o il regolamento (UE) n. 1173/2011 sull'effettiva applicazione della sorveglianza di
bilancio nell'area dell'euro;
e due regolamenti che disciplinano le nuove procedure per la sorveglianza sugli squilibri
macroeconomici:
o il regolamento (UE) n. 1176/2011 sulla prevenzione e la correzione degli squilibri
macroeconomici;
o il regolamento (UE) n. 1174/2011 sulle misure per la correzione degli squilibri
macroeconomici eccessivi nell'area dell'euro;
= una direttiva:
o ladirettiva 2011/85/UE relativa ai requisiti per i quadri di bilancio degli Stati membri.

Il six pack introduce nel PSC delle innovazioni di grande rilievo:

1. istituisce il semestre europeo per il coordinamento ex ante delle politiche economiche degli
Stati membri (trova una prima applicazione gia nel 2011);



2. riconduce al semestre europeo gli strumenti di coordinamento e sorveglianza multilaterale
sulle politiche economiche previsti dal TFUE, in particolare i programmi di stabilita e i
programmi nazionali di riforma;

3. ribadisce che il Consiglio e la Commissione, nel definire il percorso di avvicinamento all'OMT
tengono conto dell'attuazione di importanti riforme strutturali atte a generare benefici
finanziari diretti a lungo termine;

4. prevede che gli Stati il cui debito supera il 60% del PIL debbano adottare misure per ridurre
I’eccedenza al ritmo di un ventesimo all'anno in media negli ultimi tre anni);

5. definisce i criteri per valutare il percorso di avvicinamento verso I'OMT (parametro di
riferimento un avvicinamento annuale all’lOMT pari allo 0,5% del PIL, superiore allo 0,5% per
gli Stati membri con debito superiore al 60% del PIL);

6. stabilisce un limite alla crescita della spesa primaria in relazione al tasso di crescita del Pil
potenziale (regola della spesa).

Il Patto Euro Plus

Il Patto Euro Plus é stato adottato dal Consiglio Europeo del 24-25 marzo 2011. In particolare, hanno
aderito i capi di Stato o di governo della zona euro e quelli di Bulgaria, Danimarca, Lettonia, Lituania,
Polonia, Romania; non hanno aderito sei Stati membri: Regno Unito, Repubblica Ceca, Svezia e
Ungheria.

Si tratta di un impegno ad adottare un pacchetto globale di misure con le quali si intende compiere
un salto di qualita nel coordinamento delle politiche economiche, in particolare sul fronte
dell’occupazione, della competitivita e della produttivita.

L’accordo e stato criticato per la pervasivita con cui interviene in materie tradizionalmente di
competenza dei singoli stati nazionali.

Il Meccanismo Europeo di Stabilita

Il Trattato che istituisce il meccanismo europeo di stabilita (MES) e stato sottoscritto a Bruxelles il 2
febbraio 2012 da tutti gli Stati dell’eurozona, in base al par. 3 dell’art. 136 del TFUE, (aggiunto dalla
Decisione del Consiglio europeo del 25 marzo 2011, n. 199), che stabilisce che “Gli Stati membri la
cui moneta e I'euro possono istituire un meccanismo di stabilita da attivare ove indispensabile per
salvaguardare la stabilita della zona euro nel suo insieme. La concessione di qualsiasi assistenza
finanziaria necessaria nell’lambito del meccanismo sara soggetta a una rigorosa condizionalita”. Il
Trattato e entrato in vigore il 1° maggio 2013.

I MES € un fondo europeo di liquidita per gli Stati dell’eurozona disegnato sul modello del Fondo
monetario internazionale (FMI).

Gli stati si impegnano a collaborare per far fronte a crisi di liquidita che potessero colpire un paese
dell’Eurozona. La richiesta di assistenza finanziaria & valutata da BCE e dalla Commissione (art. 13
del Trattato). Eventuali nuovi ingressi nella zona euro devono essere accompagnati dall’adesione al
MES.



Il “Fiscal Compact”

Il Trattato sulla stabilita, sul coordinamento e sulla governance nell’Unione economica e
monetaria, noto come fiscal compact (patto di bilancio) & stato sottoscritto il 2 marzo 2012 da
parte di 25 paesi membri dell’UE.?

Il trattato non entra a far parte dell’ordinamento giuridico dell’Unione: si tratta di un trattato
internazionale tra gli Stati contraenti. Non introduce nuovi vincoli alle politiche di bilancio, ma
ribadisce solennemente, ed eventualmente rafforza, regole gia esistenti, integrandole in una
cornice unitaria.

Prevede che la regola del pareggio di bilancio produca effetti nel diritto interno di ogni stato
contraente, al piu tardi entro un anno dall'entrata in vigore del trattato, tramite disposizioni
vincolanti e di natura permanente, preferibilmente costituzionale, o il cui rispetto fedele & in altro
modo rigorosamente garantito lungo tutto il processo nazionale di bilancio.

Nel caso uno Stato contraente non rispetti tale I'obbligo, uno o piu Stati contraenti adiranno la Corte
di giustizia dell'Unione europea e la sentenza della Corte sara vincolante per le parti. La Corte,
qualora constati che la parte contraente interessata non si € conformata alla sua sentenza, puo
comminarle il pagamento di una somma forfettaria o di una penalita adeguata alle circostanze e
non superiore allo 0,1% del suo prodotto interno lordo. Le somme imposte a una parte contraente
la cui moneta e I'euro sono versate al meccanismo europeo di stabilita. In altri casi, i pagamenti
sono versati al bilancio generale dell'Unione europea.

Le regole solennemente ribadite con il patto di bilancio sono quelle gia adottate con il six pack:

1. il bilancio della PA deve essere in pareggio o in avanzo;_la regola si considera rispettata
se il saldo strutturale della PA e pari all'OMT, con il limite inferiore di un disavanzo
strutturale dello 0,5% del Pil; quando il rapporto tra il debito pubblico e il Pil ai prezzi di
mercato e significativamente inferiore al 60% e i rischi sul piano della sostenibilita a
lungo termine delle finanze pubbliche sono bassi, il limite inferiore per 'OMT puo
arrivare fino ad un massimo dell'1,0% del Pil;

2. quando il rapporto debito pubblico/Pil supera il valore di riferimento del 60%, si & tenuti
ad operare una riduzione dell’eccedenza a un ritmo medio di 1/20 all’anno

Si conviene, inoltre, che uno Stato soggetto a PDE debba predisporre un programma di partenariato
economico e di bilancio che comprenda una descrizione dettagliata delle riforme strutturali da
definire e attuare per una correzione effettiva e duratura del suo disavanzo eccessivo;

Al fine di un miglior coordinamento, le parti contraenti si impegnano a comunicano ex ante al
Consiglio e alla Commissione i rispettivi piani di emissione del debito pubblico.

Altri importanti impegni sono di natura politica e istituzionale:

a) gli Stati dell’Eurozona si impegnano a sostenere le proposte e le raccomandazioni
presentate dalla Commissione europea nel quadro di una PDE. L’obbligo non si applica
quando la maggioranza qualificata degli Stati dell’Eurozona, senza tenere conto dello
Stato interessato, si oppone alla decisione.®

% Dei 27 paesi allora componenti I'Unione solo il Regno Unito e la Repubblica Ceca non aderirono, non ha poi
aderito nemmeno la Croazia, entrata nell’UE il 1° gennaio del 2013.

10 A decorrere dal 1° novembre 2014 per maggioranza qualificata si intende almeno il 55 % dei membri del
Consiglio che totalizzino almeno il 65 % della popolazione, TFUE art. 138, c. 3, lettera a).



b) le parti contraenti si impegnano ad avvalersi attivamente, se opportuno e necessario,
della cooperazione rafforzata (prevista dall’art. 20 del TUE e dall’art. 326-334 del TFUE),
nelle materie essenziali al buon funzionamento della zona euro.

c) ai fini di una valutazione comparativa delle migliori prassi e adoperandosi per una
politica economica piu strettamente coordinata, le parti contraenti assicurano di
discutere ex ante e, ove appropriato, coordinare tra loro tutte le grandi riforme di
politica economica che intendono intraprendere. A tale coordinamento partecipano le
istituzioni dell'Unione europea in conformita del diritto dell'Unione europea.

Si istituisce, inoltre, il Consiglio europeo dell’Eurozona, cui partecipano i capi di Stato o di governo
dell’eurozona, che si riunisce almeno due volte I'anno. Alle riunioni informali del Vertice euro,
partecipa il presidente della Commissione europea ed ¢ invitato il presidente della BCE. Discute le
questioni concernenti la governance della zona euro e gli orientamenti strategici delle politiche
economiche per aumentare la convergenza.

Il Trattato stabilisce infine che Il Parlamento europeo e i parlamenti nazionali organizzino una
conferenza dei rappresentanti delle commissioni competenti del Parlamento europeo e dei
parlamenti nazionali per discutere le politiche di bilancio e di altre questioni rientranti nell'ambito
di applicazione del trattato. Il patto di bilancio € entrato in vigore il 1° gennaio 2013.

Al piu tardi entro cinque anni (2018) dalla data di entrata in vigore, sulla base di una valutazione
dell'esperienza maturata in sede di attuazione, avrebbero dovuto essere adottate in conformita del
TUE e del TFUE le misure necessarie per incorporare il contenuto del trattato nell'ordinamento
giuridico dell'UE. Tale disposizione non e ancora stata attuata.

Il parziale rispetto dei vincoli di Maastricht

Concludiamo questo capitolo con uno sguardo d’insieme sul comportamento effettivo dei diversi
paesi dell’U.E. rispetto ai due vincoli Maastricht. Le tabelle 4.2 e 4.3 mostrano rispettivamente i dati
sul rapporto debito/PIL e deficit/PIL a partire dal 2002. | valori evidenziati in grigio indicano il
mancato rispetto dei parametri di Maastricht.

Si vede come negli ultimi anni, in seguito alla crisi finanziaria iniziata nel 2008, e a tutt’oggi, in
numerosi paesi il rapporto debito/Pil sia al di sopra del 60%. Il vincolo relativo al rapporto deficit/PIL
€ invece ormai rispettato dalla totalita dei Paesi (nel 2017 solo la Spagna ha sforato e molto
lievemente).



Rapporto debito/PIL in %

Paesi 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

AT 66,7 65,9 65,2 68,6 67,3 65,0 68,7 79,9 82,7 82,4 81,9 81,3 84,0 84,8 83,0 78,3
BE 104,7 1011 96,5 94,7 91,1 87,0 92,5 99,5 99,7 102,6 1043 1055 107,6 106,5 106,1 103,44
Ccy 60,5 63,8 64,8 63,4 59,3 54,0 45,6 54,3 56,8 66,2 80,4 103,1 108,0 1080 105,5 96,1
DE 59,4 63,1 64,8 67,0 66,5 63,7 65,2 72,6 81,0 78,6 79,9 77,4 74,5 70,8 67,9 63,9
EE 5,7 5,6 51 4,5 4,4 3,7 4,5 7,0 6,6 6,1 9,7 10,2 10,5 9,9 9,2 8,7
EL 1049 101,5 10259 1074 103,6 103,1 1094 126,7 146,2 172,21 1596 177,4 1789 1759 178,5 176,1
ES 51,3 47,6 45,3 42,3 38,9 35,6 39,5 52,8 60,1 69,5 85,7 95,5 1004 99,3 99,0 98,1
FI 40,2 42,8 42,7 40,0 38,2 34,0 32,7 41,7 47,1 48,5 53,9 56,5 60,2 63,6 63,0 61,3
FR 60,3 64,4 65,9 67,4 64,6 64,5 68,8 83,0 85,3 87,8 90,6 93,4 94,9 95,6 98,2 98,5
IE 30,6 29,9 28,2 26,1 23,6 23,9 42,4 61,5 86,0 110,9 1199 119,7 104,1 76,8 73,4 68,4
IT 10,9 100,5 100,1 1019 102,6 99,8 102,4 112,5 1154 116,5 123,4 1290 131,8 131,6 131,4 131,2
LT 22,1 20,4 18,7 17,6 17,2 15,9 14,6 28,0 36,2 37,2 39,8 38,8 40,5 42,6 39,9 39,4
LU 7,0 6,9 7,3 7,4 7,8 7,7 14,9 15,7 19,8 18,7 22,0 23,7 22,7 22,2 20,7 23,0
Lv 13,0 13,7 14,0 11,4 9,6 8,0 18,2 35,8 46,8 42,7 41,2 39,0 40,9 36,8 40,3 40,0
MmMT 63,2 69,0 71,9 70,0 64,5 62,3 62,6 67,6 67,5 70,1 67,7 68,4 63,7 58,6 56,3 50,9
NL 48,8 50,0 50,3 49,8 45,2 43,0 54,7 56,8 59,3 61,7 66,2 67,7 67,9 64,6 61,9 57,0
PT 56,2 58,7 62,0 67,4 69,2 68,4 71,7 83,6 %6,2 111,4 126,2 1290 130,6 128,8 129,2 1248
Sl 27,3 26,7 26,8 26,3 26,0 22,8 21,8 34,6 38,4 46,6 53,8 70,4 80,4 82,6 78,7 74,1
SK 42,9 41,6 40,6 34,1 31,0 30,1 28,5 36,3 41,2 43,7 52,2 54,7 53,5 52,2 51,8 50,9

EA19 67,0 68,2 68,5 69,3 67,4 65,0 68,7 79,2 84,6 86,6 89,7 91,6 91,8 89,9 89,1 86,8
BG 51,4 43,7 36,0 26,8 21,0 16,3 13,0 13,7 15,3 15,2 16,7 17,1 27,1 26,2 29,6 25,6
Ccz 25,9 28,3 28,5 27,9 27,7 27,5 28,3 33,6 37,4 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7
DK 49,1 46,2 44,2 37,4 31,5 27,3 33,3 40,2 42,6 46,1 44,9 44,0 44,3 39,9 37,9 36,1
HR 36,6 38,1 40,3 41,2 38,6 37,2 39,0 48,3 57,3 63,8 69,4 80,4 84,0 83,7 80,2 77,5
HU 55,3 57,9 58,7 60,5 64,5 65,5 71,6 77,8 80,2 80,5 78,4 77,1 76,6 76,6 75,9 73,3
PL 41,8 46,6 45,0 46,4 46,9 44,2 46,3 49,4 53,1 54,1 53,7 55,7 50,4 51,3 54,2 50,6
RO 24,8 21,3 18,6 15,7 12,3 11,9 12,4 22,1 29,7 34,0 36,9 37,6 39,2 37,8 37,3 35,1
SE 50,2 49,7 48,9 49,1 43,9 39,2 37,7 41,3 38,6 37,8 38,1 40,7 45,5 44,2 42,4 40,8
UK 34,4 35,6 38,6 39,8 40,7 41,7 49,7 63,7 75,2 80,8 84,1 85,2 87,0 87,9 87,9 87,4

EU28 58,8 60,3 60,9 61,5 60,1 57,5 60,7 73,3 78,8 81,4 83,8 85,7 86,4 84,4 83,3 81,6

Tabella 4.2 — Rapporto debito/PIL nei Paesi UE negli anni 2002-2017. Fonte: Eurostat



Rapporto deficit/PIL in %

Paesi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AT -2.5 -1.4 -1.5 -5.3 -4.4 -2.6 -2.2 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6 -0.8
BE 0.2 0.1 -1.1 -5.4 -4.0 -4.2 -4.2 -3.1 -3.1 -2.5 -2.4 -0.9
Ccy -1.0 3.2 0.9 -5.4 -4.7 -5.7 -5.6 -5.1 -9.0 -1.3 0.3 1.8
DE -1.7 0.2 -0.2 -3.2 -4.2 -1.0 0.0 -0.1 0.6 0.8 0.9 1.0
EE 2.9 2.7 -2.7 -2.2 0.2 1.2 -0.3 -0.2 0.7 0.1 -0.3 -0.4
EL -5.9 -6.7 -10.2 -15.1 -11.2 -10.3 -8.9 -13.2 -3.6 -5.6 0.5 0.8
ES 2.2 1.9 -4.4 -11.0 -9.4 -9.6 -10.5 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5 -3.1
FI 3.9 5.1 4.2 -2.5 -2.6 -1.0 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8 -1.7 -0.7
FR -2.4 -2.6 -3.3 -7.2 -6.9 -5.2 -5.0 -4.1 -3.9 -3.6 -3.5 -2.7
IE 2.8 0.3 -7.0 -13.8 -32.0 -12.8 -8.1 -6.1 -3.6 -1.9 -0.5 -0.2
IT -3.5 -1.5 -2.6 -5.2 -4.2 -3.7 -2.9 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5 -2.4
LT -0.3 -0.8 -3.1 9.1 -6.9 -8.9 -3.1 -2.6 -0.6 -0.3 0.3 0.5
LU 1.9 4.2 3.3 -0.7 -0.7 0.5 0.3 1.0 1.3 1.3 1.6 1.4
Lv -0.5 -0.5 -4.2 9.1 -8.7 -4.3 -1.2 -1.2 -1.5 -1.4 0.1 -0.6
MmMT -2.5 -2.1 -4.2 -3.2 -2.4 -2.4 -3.5 -2.4 -1.7 -1.0 0.9 3.5
NL 0.1 -0.1 0.2 -5.1 -5.2 -4.4 -3.9 -2.9 -2.2 -2.0 0.0 1.2
PT -4.3 -3.0 -3.8 -9.8 -11.2 -7.4 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0 -3.0
Sl -1.2 -0.1 -1.4 -5.8 -5.6 -6.7 -4.0 -14.7 -5.5 -2.8 -1.9 0.1
SK -3.6 -1.9 -2.4 -7.8 -7.5 -4.3 -4.3 -2.7 -2.7 -2.6 -2.2 -0.8

EA19 -1.5 -0.7 -2.2 -6.2 -6.2 -4.2 -3.7 -3.1 -2.5 -2.0 -1.6 -1.0
BG 1.8 1.1 1.6 -4.1 -3.1 -2.0 -0.3 -0.4 -5.4 -1.7 0.2 1.1
Ccz -2.2 -0.7 -2.0 -5.5 -4.2 -2.7 -3.9 -1.2 -2.1 -0.6 0.7 1.5
DK 5.0 5.0 3.2 -2.8 -2.7 -2.1 -3.5 -1.2 1.1 -1.5 -0.4 1.1
HR -3.4 -2.4 -2.8 -6.0 -6.3 -7.9 -5.3 -5.3 -5.1 -3.4 -0.9 0.9
HU -9.3 -5.0 -3.7 -4.5 -4.5 -5.4 -2.4 -2.6 -2.6 -1.9 -1.6 -2.2
PL -3.6 -1.9 -3.6 -7.3 -7.3 -4.8 -3.7 -4.1 -3.7 -2.7 -2.2 -1.4
RO -2.1 -2.7 -5.4 9.1 -6.9 -5.4 -3.7 -2.2 -1.3 -0.7 -2.9 -2.9
SE 2.2 3.4 1.9 -0.7 0.0 -0.2 -1.0 -1.4 -1.6 0.2 1.1 1.6
UK -2.8 -2.6 -5.2 -10.1 -9.3 -7.5 -8.1 -5.4 -5.4 -4.2 -2.9 -1.8

EU28 -1.6 -0.9 -2.5 -6.6 -6.4 -4.6 -4.3 -3.3 -2.9 -2.3 -1.7 -1.0

Tabella 4.3 — Rapporto debito/PIL nei Paesi UE negli anni 2006-2017. Fonte: Eurostat.



Capitolo 5
I concetti chiave

In questo capitolo si illustrano i concetti chiave per la comprensione delle regole fiscali in vigore
nell’lUnione Europea. Si considerano le variabili che determinano I'andamento nel tempo del
rapporto debito/Pil e le nozioni di saldo strutturale e di obiettivo di medio termine, le regole della
spesa e del debito.

L’aritmetica del debito pubblico

Il debito pubblico rappresenta la somma algebrica di tutti gli avanzi e disavanzi passati che sono stati
finanziati con emissione di titoli. Indichiamo con B il valore nominale totale dei titoli di debito
pubblico emessi dallo stato, con D I'indebitamento netto, con G la spesa al netto degli interessi,
chiamata spesa primaria, con T le entrate fiscali e con ril tasso di interesse medio sui titoli di debito
pubblico. Algebricamente, 'ammontare dell’'indebitamento netto al tempo t risulta essere cosi
determinato:

Dt = (Gt - Tt) + TBt_l. (5.1)

Se alla banca centrale e consentito di acquistare titoli di debito pubblico, I'indebitamento netto,
determinato secondo I'equazione (5.1), potrebbe essere finanziato sia con I’emissione di titoli del
debito pubblico, sia con la creazione di nuova base monetaria. Quest’ultima modalita, che ha
costituito in Italia, fino alla meta degli anni 80 un’importante forma di finanziamento del debito,
consiste nell’acquisto di nuovi titoli di debito direttamente da parte della banca centrale, con
corrispondente immissione di liquidita nel sistema economico. A partire dagli anni ’80 si sono
susseguiti diversi provvedimenti legislativi che hanno sancito il “divorzio della Banca d’ltalia dal
Tesoro” e una completa autonomia della banca centrale nelle decisioni di acquisto nelle aste del
tesoro. Con la costituzione del I'Unione Monetaria Europea il finanziamento monetario del
disavanzo e stato interdetto a tutti i paesi aderenti ed alla stessa BCE.

Muovendo dunque dal presupposto di assenza di finanziamento con moneta, il vincolo di bilancio
nel periodo t risulta:

Dy = (G —T;) +rB;_y = By — By = AB, (5.2)

che ci dice che la variazione del debito dipende dal saldo primario e dal volume degli interessi pagati
sul debito in essere.

Le variabili di finanza pubblica vanno considerate in percentuale del Pil per tener conto delle
dimensioni del sistema economico. Dividendo tutte le variabili dell’equazione (5.2) per Y, il PIL al
tempo t, si ottiene:

(Gt Tt> By AB;

= —, 5.3
Y A A (>3)

L’equazione (5.3) pud, a sua volta, essere riscritta per rappresentare |'evoluzione del rapporto
debito/PIL nel caso continuo anziché nel discreto. Sostituendo quindi a AB; la derivata di B rispetto

dB .
al tempo T B, otteniamo:



(g—1)+7rb= g (5.4)

Nell’equazione (5.4) le variabili indicate dalle lettere minuscole esprimono le grandezze in rapporto
. G T B
al PIL. Nello specifico:==g; -=te-=b.
Y Y Y
Si osservi che:

By . . . .
b_db_d(y)_BY—YB_B BY .
“@-dt - v vy vy O

La (5.5) puo essere riscritta come:

Sostituendo la (5.6) nella (5.4) otteniamo:
b=(g—-1)+ @ —x)b, (5.7)

e e . . . Y
dove x indica il tasso di crescita reale del PIL "

La condizione di stabilita del rapporto debito/PIL (b = 0) risulta dunque:
T—g=b(r—x). (5.8)

Se il tasso di interesse € maggiore del tasso di crescita del PIL (r > x) & necessario che si registri un
avanzo primario (t > g) affinché il rapporto debito/PIL non cresca nel tempo. Se il rapporto
debito/PIL non cresce (b = 0), allorad = bx.

Nella seconda meta degli anni 80 il debito pubblico in rapporto al PIL (b) nei Paesi europei era
mediamente intorno al 60%, mentre era ritenuto possibile un tasso di crescita nominale del 5% (x).

Il deficit ammissibile in percentuale del Pil (d) risultava dunque pari a:
d =xb =0,05x%x0,6=0,003=3%,

quanto previsto dal Trattato di Maastricht.
Si noti che, esplicitando gli indici temporali, la (5.7) e la (5.8) possono essere riscritte rispettivamente
come:

by —be—y = (gr — ) + (e — x)be_4, (5.9)
ge —T¢ = (e — x¢)bp—q. (5.8)
Il saldo strutturale

Il saldo strutturale ¢ il saldo nominale (indebitamento netto) corretto per il ciclo economico e
considerato al netto delle misure temporanee e una tantum (oneoff).

La correzione per il ciclo € necessaria perché il saldo del bilancio pubblico risente in modo
automatico dell'alternarsi tra fasi espansive (di crescita del PIL) e fasi recessive (si riduce il tasso di
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crescita del Pil o addirittura diventa negativo) attraverso I'effetto dei cosiddetti stabilizzatori
automatici. Infatti, nelle fasi espansive il gettito delle imposte sui redditi e sui consumi cresce in
modo automatico senza che sia necessario alcun intervento sulle aliquote. Analogamente, alcune
voci di spesa, tra cui i sussidi di disoccupazione, si riducono in modo automatico. Ne consegue che
il saldo del bilancio pubblico migliora per effetto della congiuntura economica favorevole, senza che
vi sia un intervento attivo nella politica fiscale.

L’effetto delle fasi recessive sul saldo di bilancio ha ovviamente segno opposto, con alcune voci di
entrata che si riducono ed alcune voci di spesa che aumentano automaticamente.

Il fatto che il saldo nominale di bilancio risenta automaticamente delle variazioni congiunturali
comporta che, nel valutare le politiche fiscali dei governi, si debba considerare una misura del saldo
depurata degli effetti del ciclo macroeconomico. Nell’U.E. in effetti, come si e visto, mentre il vincolo
del 3% sancito dal Trattato di Maastricht riguarda il saldo nominale, I'obiettivo del pareggio di
bilancio come obiettivo di medio termine stabilito con il PSC, viene declinato, a partire dal 2005, in
termini di saldo strutturale, vale a dire corretto sia per gli effetti automatici del ciclo economico sia
per le misure una tantum o, comunque, di natura transitoria.

Per calcolare la correzione per il ciclo, si fa riferimento ai concetti di output gap e di PIL potenziale.
Il PIL potenziale e il livello massimo di output ottenibile con un pieno impiego senza tensioni
inflazionistiche. Quando un’economia opera al di sopra del proprio potenziale il livello di inflazione
tende ad aumentare, se invece sta al di sotto si genera disoccupazione. Le metodologie di stima
empirica del PIL potenziale saranno illustrate in dettaglio nel Capitolo 10.

L’output gap (OG) & lo scostamento tra il PIL effettivo (Y) e quello potenziale (Y?) in percentuale di
quest’ultimo:

y
06 = (F_ 1) £100.  (5.10)

Il saldo strutturale di bilancio (SB) € dato dalla differenza tra il cyclically-adjusted budget balance
(CAB), ossia il saldo nominale corretto per il ciclo, dal quale va eliminato I'effetto delle misure una
tantum (UT):

SB = CAB — UT. (5.11)
Il CAB si ottiene sottraendo dal saldo nominale in percentuale del PIL, indicato come in precedenza
con la lettera d, la componente ciclica €0G:

CAB =d —£0G. (5.12)

Il CAB puo0 essere interpretato come il rapporto saldo di bilancio/Pil che si avrebbe se I'economia
fosse al suo potenziale (DF). Si pud dimostrare infatti che, sotto I'ipotesi di elasticita costante delle

entrate, vale la relazione:
P

D
CAB= 5. (513)

Nell’equazione (5.12), il parametro d esprime l'indebitamento netto delle amministrazioni
pubbliche in termini nominali rispetto al PIL. Il parametro & esprime la semi-elasticita!! (sensibilita)

.....

variabile indipendente. La semi-elasticita € tale quando al numeratore (denominatore) vi & la variazione assoluta della
variabile considerata mentre al denominatore (numeratore) vi € la variazione percentuale. Spesso facciamo ricorso alla
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del saldo di bilancio rispetto alle variazioni congiunturali dell’economia per effetto degli
stabilizzatori automatici di bilancio.

La semi-elasticita del saldo di bilancio & uguale alla differenza tra le elasticita delle entrate (R) e della
spesa (G). Possiamo infatti scomporre la semi-elasticita del saldo di bilancio come segue:

D T G dr,, dy dr,, dy
o 40, (45 @)\, (@ -T"\ (@' -a”
dy dy dy Y Y
dT dG
_(dT T) (dG G)_ T T < 1 5 14
“\ay Y ar y) |\ dvy y | dy y- O
Y Y

Indicando le elasticita delle entrate e della spesa rispettivamente con 71 e 1, possiamo esprimere
la (5.14) evidenziando il legame tra il CAB e le suddette elasticita:

T G
CAB=(nr -1y —(ns— 1Dy (515)

Per quanto riguarda la misurazione della sensibilita del saldo di bilancio alle variazioni congiunturali
dell’economia, le regole fiscali europee?? indicano di considerare le semi-elasticita di alcune voci di
entrata e di spesa del bilancio indicate nella tabella 5.1. Come si pud notare dalla tabella 5.1, si
considera una sola voce di spesa, data dai sussidi di disoccupazione, e quattro tipologie di entrata,
date dalla tassazione personale del reddito; dai contributi sociali; dalla tassazione delle imprese e
dalle imposte indirette.

Le singole semi-elasticita vengono aggregate in un unico indicatore, in base al peso delle singole
categorie di entrata e di spesa sulle entrate e spese totali.

La tabella 5.2 mostra i risultanti valori di €. Si noti che per I'ltalia: €;r4174 = 0,539.

Contrariamente a quanto avviene per la semi-elasticita del saldo di bilancio rispetto alle variazioni
congiunturali dell’economia, non esiste una metodologia precisa per identificare le misure una
tantum, i cosiddetti oneoff. La valutazione di questi ultimi viene fatta caso per caso sulla base dei
regolamenti specifici e delle raccomandazioni di Eurostat. Alcune misure che generalmente vengono
considerate come una tantum sono i condoni fiscali; la vendita di attivita non finanziarie quali
immobili e licenze (o concessioni) pubbliche; le modifiche legislative con effetti solamente
temporanei sulle entrate; le entrate straordinarie delle imprese pubbliche.

semi-elasticita quando volgiamo utilizzare la variazione di punti percentuali tra due periodi di una variabile gia espressa
in termini percentuali (come ad esempio la variazione del tasso di crescita del Pil).

12 European Commission (2018). Vade Mecum on the Stability & Growth Pact. 2018 Edition. INSTITUTIONAL PAPER
075 | MARCH 2018. https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/vade-mecum-stability-and-growth-
pact-2018-edition_en
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Imposta personale sui

Imposta sui redditi delle

Contributi sociali

Imposte indirette

Sussidi di disoccupazione

redditi societa
Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita | Elasticita

del della del del della del del della del del della del del della del

gettito base gettito gettito base gettito gettito base gettito gettito base gettito gettito base gettito
rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto rispetto

alla base all'oG all'oG alla base all'oG all'oG alla base all'oG all'oG alla base all'oG all'oG alla base all'oG all'oG
j k =j*k I m =l*m n o =n*o p q =p*q r s =r*s

BE 1.62 0.81 1.31 1.62 1.53 2.48 1.15 0.61 0.71 1 1 1 1 -3.7 -3.7
BG 1.11 1.04 1.15 1.81 1.18 2.13 0.93 0.66 0.61 1 1 1 1 -3.91 -3.91
cz 2.23 0.74 1.65 1.23 1.45 1.78 0.99 0.87 0.86 1 1 1 1 -2.45 -2.45
DK 1.43 0.7 1 2.07 1.52 3.15 0.7 0.59 0.41 1 1 1 1 -4.97 -4.97

DE 1.88 1 1.87 1.59 1.2 1.91 0.86 0.7 0.6 1 1 1 1 -3.3 -3.3
EE 1.46 1.08 1.58 1.81 0.99 1.78 1.36 1.03 1.4 1 1 1 1 -5.18 -5.18
IE 2.04 0.77 1.58 1 1.26 1.25 1.51 0.69 1.04 1 1 1 1 -5.45 -5.45
EL 2.21 1 2.22 1.81 1.05 1.9 0.84 0.69 0.58 1 1 1 1 -3.15 -3.15
ES 1.88 0.98 1.84 1.32 1.18 1.56 0.82 0.88 0.72 1 1 1 1 -5.83 -5.83
FR 1.68 1.11 1.86 2.03 1.36 2.76 0.95 0.66 0.63 1 1 1 1 -3.23 -3.23
HR 1.75 0.98 1.71 1.81 1.27 2.29 1 0.71 0.7 1 1 1 1 -2.39 -2.39
IT 1.85 0.79 1.46 2.09 1.47 3.07 0.97 0.6 0.58 1.1 1 1.1 1 -2.29 -2.29
cY 2.25 1.01 2.28 1.93 1.17 2.26 1 0.91 0.91 1 1 1 1 -3.08 -3.08
(AY) 1.31 1.14 1.5 1.89 1.05 1.99 1 0.81 0.81 1 1 1 1 -3.94 -3.94

LT 1.46 1.23 1.79 1.68 0.99 1.67 1 1.04 1.04 1 1 1 1 -5.6 -5.6
LU 2.24 0.6 134 1.81 1.3 2.36 0.89 0.44 0.39 1 1 1 1 -3.06 -3.06
HU 1.8 0.96 1.73 1.81 1.22 2.21 0.99 0.77 0.76 1 1 1 1 -1.25 -1.25
MT 2.11 0.98 2.07 1.81 1.17 2.11 0.92 0.76 0.71 1 1 1 1 -1.96 -1.96
NL 2 1.19 2.37 2.81 1.11 3.13 0.86 0.73 0.62 1 1 1 1 -5.76 -5.76
AT 1.97 0.84 1.66 1.9 1.44 2.74 0.92 0.7 0.65 1 1 1 1 -4.71 -4.71
PL 1.93 0.98 1.88 2.3 1.27 2.92 0.97 0.99 0.97 1 1 1 1 -6.18 -6.18
PT 2.15 0.91 1.97 1.07 1.24 1.33 1 0.79 0.79 1 1 1 1 -6.04 -6.04
RO 1.36 0.95 1.29 1.81 1.11 2.02 0.99 0.62 0.62 1 1 1 1 -3.91 -3.91
SI 2.14 0.76 1.63 2.72 1.38 3.76 1 0.66 0.66 1 1 1 1 -2.81 -2.81
SK 2.43 0.79 1.93 1.24 1.28 1.58 1.19 0.75 0.89 1 1 1 1 -2.98 -2.98
Fl 1.48 0.95 1.41 1.63 1.25 2.03 1 0.77 0.77 1 1 1 1 -3.66 -3.66
SE 1.42 0.93 1.32 1.19 1.3 1.56 0.95 0.75 0.71 1 1 1 1 -4.42 -4.42
UK 1.49 1.12 1.68 2.89 1.35 3.92 1.2 0.5 0.6 1 1 1 1 -4.21 -4.21

Tabella 5.1. Stima delle semi-elasticita relative alle quattro voci di entrata e alla voce di spesa che concorrono alla stima della semi-elasticita
della componente ciclica del saldo di bilancio. Fonte: EC (2018). Vade Mecum on the Stability & Growth Pact. 2018 Edition.




Semi-elasticita del saldo di
bilancio rispetto all'OG (&)
BE 0.605
BG 0.308
cz 0.433
DK 0.619
DE 0.551
EE 0.443
IE 0.528
EL 0.483
ES 0.539
FR 0.603
HR 0.467
IT 0.539
cY 0.523
Lv 0.38
LT 0.413
LU 0.445
HU 0.492
MT 0.456
NL 0.646
AT 0.58
PL 0.521
PT 0.506
RO 0.339
Sl 0.477
SK 0.393
FI 0.574
SE 0.59
UK 0.591

Tabella 5.2. Stima delle Semi-elasticita del saldo di bilancio rispetto all'OG. Fonte: EC (2018).
Vade Mecum on the Stability & Growth Pact. 2018 Edition.

L’obiettivo di medio termine (OMT)

L'Obiettivo di medio termine (OMT) & I'obiettivo per il saldo di bilancio strutturale che ciascuno stato
membro della UE si impegna a realizzare in un certo orizzonte temporale.
Esso ha una triplice finalita:

1) fornire un margine di sicurezza rispetto alla possibilita che, a fronte di un peggioramento
delle condizioni economiche, il disavanzo di bilancio nominale superi il 3% del PIL;

2) garantire un rapido progresso verso la sostenibilita delle finanze pubbliche;

3) consentire spazi di manovra, soprattutto per investimenti pubblici.

Il margine di sicurezza per ciascuno stato membro e individuato considerando la variabilita della
produzione e la sensibilita del bilancio alle oscillazioni del PIL. La sostenibilita viene identificata nel
rispetto del vincolo intertemporale del bilancio, ossia I'eguaglianza tra il valore attuale delle
passivita e il valore attuale delle attivita.

Nella valutazione del valore attuale delle passivita si tiene conto sia delle passivita esplicite costituite
dall’attuale stock di debito, sia delle passivita implicite associate all'invecchiamento della
popolazione.



Per valore attuale delle attivita siintende invece il valore attuale della serie attesa dei gettiti tributari
considerando un orizzonte temporale di 50 anni.
Per ogni paese I'OMT e dato dal maggiore di tre valori. Formalmente:

OMT = max (OMTEVRO, OMTME, OMT!LP)  (5.16)

Nell’equazione (5.16), OMTEURO indica I'impegno assunto dai paesi aderenti all'area dell’Euro a
raggiungere un saldo di bilancio strutturale non inferiore al -1% del PIL; tuttavia i paesi che hanno
un rapporto debito/PIL superiore al 60% sono tenuti, in base al Fiscal compact, a raggiungere un
saldo di bilancio strutturale non inferiore a -0,5%.

Il termine OMTM® indica il minimum benchmark che rappresenta il valore del saldo di bilancio
strutturale che assicura il rispetto del vincolo nominale del 3% durante il ciclo economico, tenendo
conto della volatilita del PIL registrata in passato e della sensibilita del bilancio alle variazioni del PIL.
Esso & calcolato ogni tre anni come segue:

OMTME = —3 — ¢ ROG. (5.17)

Nell’equazione (5.17) il termine ROG indica I'OG rappresentativo registrato nei 27 paesi dell’EU
(N=27). ll computo del ROG é descritto nell’equazione (5.18):

i

. N,
———pl, + ——PEVU (518
Ni+Nt 5% 5% ( )

ROG = N+ N,
Si tratta del valore dell’output gap, che considerando un arco di tempo di venticinque anni, &
migliore solo del 5 per cento dei casi. In altre parole quel valore dell’output gap che risulterebbe
peggiore dei valori effettivamente riscontrati nel 95 percento degli anni considerati.
Nell’equazione (5.18), N; indica il numero di osservazioni sull’OG disponibili per lo stato membro in
questione, N; indica il numero di anni a partire dal 1986, Psi% indica il quinto percentile dell’OG
registrato per lo stato membro considerato a partire dal 1986, Pf%indica il quinto percentile dell’OG
medio registrato nell’UE a partire dal 1986.

Infine il termine OMT!'P fa riferimento alle implicit liabilities and debt ed & il valore minimo del saldo
strutturale che assicura la sostenibilita delle finanze pubbliche, o il rapido progresso verso la
sostenibilita, tenendo conto del livello del debito e delle passivita implicite legate all'invecchiamento
della popolazione. Esso & dato dalla somma delle tre componenti:

OMTILD &S SBGO% +a CI + SRID60' (5.19)

Nell’equazione (5.19), la componente SBgqq, indica il saldo di bilancio strutturale che consentirebbe
di stabilizzare il debito pubblico al 60% del PIL; la componente a indica I'aggiustamento per coprire
una parte del valore attuale dell'incremento di spesa atteso dai costi relativi all'invecchiamento della
popolazione (Cl); la componente Sk pgo indica invece lo sforzo per la riduzione del debito per i paesi
in cui il rapporto debito/PIL supera il 60%.

L'OMT di ogni paese viene aggiornato normalmente ogni tre anni, preferibilmente dopo la
pubblicazione del Rapporto sull'invecchiamento (Ageing report). Esso viene aggiornato anche nel
caso di attuazione di una riforma strutturale, in particolare del sistema pensionistico, che abbia un
impatto significativo sulla sostenibilita delle finanze pubbliche.
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| paesi che non hanno ancora conseguito 'OMT devono migliorare il saldo strutturale rispetto
all'anno precedente di 0,5 punti percentuali del PIL. Non si & tenuti al miglioramento del saldo
strutturale se la crescita & negativa oppure se I'output gap e inferiore al 4% del Pil. L’aggiustamento
deve essere piu rapido per i Paesi piu indebitati e a piu alto rischio. La regola pud variare in relazione
all’landamento del ciclo economico.

La regola della spesa

Il six pack (articoli 5 e 6 del reg. CE n. 1466/1997) ha introdotto un limite alla crescita della spesa
(expenditure benchmark) diretto a rafforzare il raggiungimento dell'lOMT. La regola della spesa e
volta a far si che le entrate straordinarie (windfall revenues), vale a dire quelle eccedenti il gettito
normalmente atteso dalla crescita economica, andrebbero destinate alla riduzione del disavanzo e
del debito, mantenendo la spesa su un sentiero di crescita stabile e indipendente dal ciclo
economico. A tal fine I'evoluzione della spesa pubblica viene valutata rispetto al tasso di crescita di
medio periodo del PIL potenziale.

In relazione ad ogni esercizio finanziario, il tasso di crescita del Pil potenziale e calcolato come media
delle stime relative a 10 esercizi, considerando i precedenti 5 esercizi, I'esercizio di riferimento e i 4
esercizi successivi.

Per quanto riguarda la componente della spesa che viene considerata al fine della regola, essa
esclude gli interessi, la componente ciclica per disoccupazione e i programmi finanziati
integralmente dall’UE. L'aggregato di spesa viene inoltre depurato dalla variabilita propria della
spesa per investimenti che viene sostituita da un valore medio calcolato sulla base della spesa per
I'esercizio in corso e quella relativa ai tre esercizi precedenti.

Al valore della spesa cosi ottenuto si sottraggono le entrate derivanti da misure discrezionali e le
eventuali maggiori entrate derivanti da innalzamenti automatici di imposte previsti dalla legislazione
a copertura di poste specifiche di spesa.

La spesa cosi determinata e quindi deflazionata con il deflatore del PIL quale risulta dalle previsioni
della Commissione. Per gli Stati membri che hanno gia raggiunto I'OMT il tasso di crescita della spesa
non deve superare il tasso di crescita di medio periodo del PIL potenziale. Per gli Stati che non hanno
ancora raggiunto I'OMT il tasso di crescita della spesa deve essere inferiore a quello del PIL
potenziale e coerente con un miglioramento del saldo strutturale di almeno 0,5 punti percentuali di
PIL.

Un tasso di crescita superiore al massimo €, in entrambi i casi, ammesso solo se I'eccedenza e
coperta da misure discrezionali dal lato delle entrate, escludendo le una tantum e le entrate
temporanee.

La spesa inoltre deve crescere in linea con il Pil potenziale. Se il gettito aumenta per qualunque
motivo (voluto o non voluto), questo deve provocare un miglioramento della finanza pubblica e non
un aumento di spesa.

Ne risulta che la regola della spesa limita notevolmente I'autonomia dei singoli stati sull’allocazione
delle risorse disponibili.

La regola del debito

La riforma della governance economica dell'UE, adottata nel novembre 2011 con il cosiddetto six
pack e richiamata nel fiscal compact, ha rafforzato il controllo della disciplina di bilancio attraverso
I'introduzione di una regola numerica che specifica il ritmo di avvicinamento del debito al valore
soglia del 60% del PIL.
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In particolare, il nuovo articolo 2 del regolamento (CE) n. 1467/1997 stabilisce che, per la quota del
rapporto debito/PIL in eccesso rispetto al valore del 60 per cento, il tasso di riduzione debba essere
pari ad 1/20 all'anno:

Il rispetto della regola viene verificato in questo modo: non & necessario che la regola sia rispettata
anno per anno, ma secondo una media mobile triennale che puo essere calcolata considerando gli
anni precedenti a quello di riferimento o in avanti. Se consideriamo gli anni successivi bisogna far
riferimento alle previsioni.

Il regolamento precisa anche che la regola debba essere considerata soddisfatta se la riduzione si
verifica (a) nella media dei tre anni precedenti (versione backward-looking della regola); (b) in base
alle previsioni della Commissione relative ai tre anni successivi all'ultimo anno per il quale si hanno
dati disponibili (versione forward-looking della regola sul debito). Inoltre nella valutazione del
rispetto della regola si deve tener conto dell'influenza del ciclo economico.

| documenti ufficiali della Commissione usano le seguenti notazioni:

e b, indica il livello del debito in percentuale del PIL nell’esercizio t;
e bb, indica il benchmark retrospettivo (backward-looking benchmark);
e bb,,, indica il benchmark prospettico (forward-looking benchmark).

La regola non e rispettata nell’esercizio t se valgono insieme le seguenti condizioni:

1) by > 60%;
2) b; > bby;
3) b; > bb;,, e laviolazione non puo essere attribuita all’influenza del ciclo.

Se b, e inferiore al 60% la regola viene ovviamente rispettata. Se risulta essere superiore allora si
passa alla seconda condizione. Se anche la seconda condizione non viene rispettata si passa al terzo
step. Lo step finale prevede la verifica di due condizioni in parallelo. In questa fase la regola si
considera non rispettata se le previsioni sul rapporto debito/PIL al tempo t+2 sono al di sopra del
benchmark prospettico e se la violazione del benchmark non puo essere attribuita all’influenza del
ciclo economico. In questo caso la regola del debito si considera non rispettata e parte la procedura
per deficit eccessivo con il report della Commissione Europea.!® La procedura per la valutazione del
rispetto della regola del debito e descritta nella figura 5.1. Nella figura 5.1 il benchmark retrospettivo
e dato da:

2 3
bb, = 0,6 + 22> (b, — 0,6) + 2= (be_; — 0,6) + “2= (b—3 — 0,6).  (5.20)
Il benchmark prospettico & dato da:
2 3
bb,,, = 0,6 + "'315(1%+1 ~0,6) + % (b, — 0,6) + 22 (b,_, — 0,6). (5.21)

La correzione per il ciclo € asimmetrica:

13 European Commission (2018). Vade Mecum on the Stability & Growth Pact. 2013 Edition. OCCASIONAL PAPERS 151
| MAY 2013. http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/op151_en.htm
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Corr. ciclo 2

(E) _ Bt 2j=0Cery . (5.22)
Y Y5 l_[%l=0(1 + Ytp_h)(l + De—n)

Nell’equazione (5.22), C & la componente ciclica del saldo di bilancio, e p ¢ il deflatore del PIL. Per
quanto riguarda la stima di C, i meeting del consiglio ECOFIN di luglio 2002/maggio 2004 hanno
stabilito che va utilizzato I'approccio basato sulla funzione di produzione per la stima OG.
In sintesi, la metodologia riportata nell’equazione (5.21) fa si che si consideri il livello del debito
corretto per la componente ciclica del deficit sugli ultimi tre anni. Questo aggiustamento implica
che se I'OG e positivo allora il livello del debito corretto sara piu alto di quello osservato e viceversa.
Si noti che anche il PIL e corretto tenendo conto dell’OG dei tre anni passati, in maniera tale che il
livello del PIL al tempo t rappresenti il livello che il PIL avrebbe raggiunto se si fosse evoluto in linea
col suo potenziale a partire dall’anno t-3. Il deflatore del PIL &€ usato per convertire il tasso di crescita
reale in tasso di crescita nominale.

b, < 60%

Si No

Regola rispettata b; < bb,

Si No

Regola rispettata

B Corr.ciclo
_t < bt bt+2 < bbt+2
Y,
Si No No Si
Regola rispettata Reportdella Regola rispettata
commissione

Figura 5.1. Fasi della verifica del rispetto della regola del debito. Fonte: European Commission
(2018). Vade Mecum on the Stability & Growth Pact. 2013 Edition.
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