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1 ’aritmetica del rapporto debito/Pil

D=[G-T]+rB [1]

dove:

D = indebitamento netto

G = spesa pubblica al netto degli interessi (spesa primaria)
T = entrate fiscali (prelievo obbligatorio)

r = tasso di interesse sul debito pubblico

B = stock di debito



L'indebitamento netto puo essere finanziato attraverso:
1. I’emissione di titoli del debito pubblico (0B/ot);
2. la creazione di base monetaria (0M/0t)

Vincolo di bilancio e dunque dato da:
D=(G-T)+rB=(0B/ot) - (OM/ot) [2]

dove:
M = base monetaria



Le banche centrali dei Paesi membri dell'Unione Monetaria non possono
finanziare i disavanzi emettendo moneta:

(oM/ot) =0
Il vincolo di bilancio diventa dunque:

D=(G-T)+rB=(0B/0t)=B [3]



Esprimiamo con lettere minuscole le variabili in rapporto al PIL:
d=(g-t)+rb=B/Y [4]
Dove:
Y = Pil
B = [0(B)]/6t = [O(bY)]/0t

Derivando si ottiene:

B=(0b/0t) Y + (0Y/Ot) b=bBY + Yb [5]

l l
b Y



Sostituendo la [5] nella [4]:
d=(g-t)+rb=(bY+Yb)/Y
che diventa:

d=(g-t)+rb=b+Y/Yb

b=(g-t)+(r—x)b

dove x = Y/Y & il tasso di crescita dell’economia



Affinché il rapporto debito/PIL sia stabile (non cresca illimitatamente)
(b = 0), si deve avere:

(r-x)b=(t-g)

Se r > x (tasso di interesse maggiore del tasso di crescita del PIL) e
necessario che t - g > 0 (avanzo primario)

Altrimenti, il rapporto debito/PIL cresce nel tempo.

http://eraphics.thomsonreuters.com/14/03/ITINFLDBT.html




Considerando di nuovo:
B=bY+Yb

dato che B = D, si ha:
D=DbY+Yb
D/Y=d=b+(Y/Y)b
e dunque:
b=d-xb

Se b =0 (il rapporto debito/Pil non cresce)

d = xb
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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=0,05*0,6=3%

da cui la scelta del Trattato di Maastricht.
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2 Il saldo strutturale

Il saldo strutturale e il saldo nominale (indebitamento netto):
= corretto per il ciclo economico;
= al netto delle misure temporanee e una tantum

Saldo strutturale = saldo nominale — correzione per il ciclo — effetto delle
misure temporanee e una tantum (oneoffs)
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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 crescita del Pil o addirittura
diventa negativo).

Nelle fasi espansive le imposte (ad esempio Irpef lva) crescono in modo
automatico e alcune spese (tipicamente i sussidi di disoccupazione) si
riducono in modo automatico =@ il saldo del bilancio pubblico migliora

Nelle fasi recessive le imposte diminuiscono e le spese per i sussidi di
disoccupazione aumentano =@ il saldo del bilancio pubblico peggiora
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Si parla di stabilizzatori automatici perché, nelle fasi recessione, la
riduzione delle entrate e 'aumento delle spese esercitano un effetto di
stimolo alla crescita del Pil; mentre, nelle fasi di espansione, I'aumento di

entrate e la riduzione di spese producono un effetto di contenimento segli
aumenti di Pil.

Le oscillazioni del Pil risultano pertanto meno pronunciate per questi
effetti automatici del bilancio pubblico.

Come si calcola la correzione per il ciclo?
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Si fa riferimento ai concetti di output gap e di Pil potenziale.

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

Y
=(——1)*1
06 (YP )* 00

Il Pil potenziale € quello che si otterrebbe con il massimo impiego possibile
del fattore lavoro senza spinte inflazionistiche.

(la metodologia per la stima del Pil potenziale sara trattata in altra lezione)

Il saldo strutturale di bilancio (SB) e dato da:
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SB = CAB - oneoffs

dove CAB = saldo di bilancio corretto per il ciclo;
oneoffs = misure temporanee e una tantum in percentuale del PIL.

Il CAB si ottiene sottraendo dal saldo nominale in percentuale del PIL (d) |a
componente ciclica (¢ OG):

CAB =d —e*0G

il parametro € esprime la sensibilita del saldo di bilancio rispetto alle
variazioni congiunturali dell’economia.
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Si considerano le semi-elasticita di alcune voci di entrata e di spesa del
bilancio:
semi-elasticita = variazione di una voce di entrata o di spesa in percentuale
del Pil/ tasso di crescita del Pil
Si considera una sola voce di spesa
1. isussididi disoccupazione
e quattro tipologie di entrata:
1. tassazione personale del reddito;
2.  contributi sociali;
3. tassazione delle imprese;
4. tassazione indiretta.
Le singole (semi-)elasticita vengono aggregate in un unico indicatore, in
base ai pesi associati alle singole categorie di entrata e di spesa.

Per I'ltalia:
€ = 0,54 (cosi modificato nel 2013, era 0,55)
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Il saldo di bilancio strutturale e ottenuto sottraendo dal CAB le misure una
tantum (oneoffs): si tratta di misure con effetto transitorio che non
comportano un cambiamento della posizione intertemporale di bilancio.

Non esiste una metodologia precisa per identificarle
=» valutazione caso per caso sulla base dei regolamenti e delle
raccomandazioni di Eurostat.
Alcune misure che generalmente vengono considerate come una tantum:
e condoni fiscali;
e vendita di attivita non finanziarie, tipicamente immobili, licenze e
concessioni pubbliche;
e modifiche legislative (temporanee o permanenti) con effetti
temporanei sulle entrate;
e entrate straordinarie delle imprese pubbliche.
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3 L'obiettivo di medio termine (OMT)

L'Obiettivo di medio termine (OMT) e un obiettivo per il saldo di bilancio
strutturale che ciascuno SM della UE si impegna a realizzare in un certo
orizzonte temporale.

Con le modifiche apportate dalla riforma del 2005 al regolamento sulla
sorveglianza multilaterale si e stabilito che ciascuno Stato membro ha
OMT differenziato, che puo divergere dal requisito di un saldo prossimo al
pareggio o in attivo, offrendo comunque un margine di sicurezza rispetto
al rapporto tra disavanzo pubblico e PIL del 3%.

Per gli Stati membri che hanno adottato |'euro si stabilisce una forcella:

-1% del PIL < saldo strutturale < pareggio o attivo
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Con il six pack del 2011 si e poi stabilito che ogni paese debba attenersi ad
un percorso di avvicinamento verso I'OMT migliorando annualmente |l
saldo strutturale:

e dello 0,5% del PIL

e in misura maggiore allo 0,5% del Pil per i paesi con un debito superiore
al 60%

un maggiore sforzo di aggiustamento e richiesto in periodi di congiuntura
favorevole
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L'OMT 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.
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Il margine di sicurezza per ciascuno SM e individuato considerando la
variabilita della produzione e la sensibilita del bilancio alle oscillazioni del

PIL.

La sosteniblita viene identificata nel rispetto del vincolo intertemporale
del bilancio

Vincolo intertemporale del bilancio pubblico
valore attuale delle passivita = valore attuale delle attivita

tenendo conto sia delle passivita esplicite (I’attuale stock di debito) sia
delle passivita implicite (associate all’invecchiamento della popolazione)
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Per ogni paese I'OMT e dato dal maggiore di tre valori.
OMT = max (OMTEURO, OMTME, OMT'P)

OMTEYRO; indica I'impegno assunto dai paesi aderenti all'area

dell'euro (EA) 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% si sono impegnati con il Fiscal compact a raggiungere un
saldo di bilancio strutturale non inferiore a -0,5%;

OMTMB (MB = 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.
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OMT''® (ILD = implicit liabilities and debt) € 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.

E dato dalla somma di tre componenti.
OMT''P = Saldo stabilizzazione debito al 60% del piL + O - Costi di invecchiamento +
Sforzo riduzione debito

e Prima componente = saldo di bilancio strutturale che consentirebbe di
stabilizzare il debito pubblico al 60% del PIL;

e Seconda componente = aggiustamento per coprire una parte del
valore attuale dell'incremento di spesa atteso dall'invecchiamento
della popolazione.

e Terza componente = sforzo per la riduzione del debito per i paesiin cui
il rapporto debito/PIL supera il 60%.
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Per |'ltalia:

O|\/|'|'EURO/ERM2= 05
OMTMB = -1 5%.
OM'® = 0

Quindi:

OMT per I'ltalia

OMT talia = max (OMTEURC/ERM2 \q\MTMB  OMT''P) = max (-0,5, -1,5, 0,0) = 0.
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Gli SM possono presentare degli OMT piu ambiziosi di quello previsto dalle
norme.

L'OMT di ogni paese viene aggiornato:
e ogni tre anni, preferibilmente dopo la pubblicazione del Rapporto
sull'invecchiamento (Ageing report);
e 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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Il percorso di avvicinamento allo OMT

| paesi che non hanno ancora conseguito ’'OMT devono migliorare il saldo
strutturale rispetto all’anno precedente di 0,5 punti di Pil

Non si e tenuti al miglioramento del saldo strutturale se:
= |a crescita e negativa
» "output gap e inferiore a - 4% del Pil
(vale a dire superiore al 4% in valore assoluto)

L’aggiustamento deve essere piu rapido per i paesi piu indebitati e a piu
alto rischio.

La regola puo0 variare in relazione all’'andamento del ciclo economico
(good or bad time).
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Concetti chiave
3) 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'OMT.

La ratio della regola e la seguente:

e |le entrate straordinarie (windfall revenues), vale a dire 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.
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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:
e | precedenti 5 esercizi,

e |'esercizio di riferimento;
® | 4 esercizi successivi.
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La spesa considerata al fine della regola esclude:
1] gli interessi;

2] la componente ciclica per disoccupazione;

3] i programmi integralmente finanziati dall’UE.

L'aggregato di spesa viene inoltre depurato dalla variabilita propria della
spesa per investimenti:

e il livello degli investimenti di ciascun esercizio e sostituito da un valore

medio calcolato sulla base della spesa per |'esercizio in corso e quella
relativa ai tre esercizi precedenti.
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Al valore della spesa cosi ottenuto si sottraggono:
[1] le entrate derivanti da misure discrezionali;
[2] 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
qguale risulta dalle previsioni della Commissione.
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per gli Stati membri che hanno gia raggiunto I'OMT:
e 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 'OMT:
e 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.
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Concetti chiave
4) La regola del debito

La riforma della governance economica dell'UE, adottata nel novembre
2011 (six pack) e richiamata nel fiscal compact, ha rafforzato il controllo
della disciplina di bilancio attraverso l'introduzione di una regola numerica
che specifica il ritmo di avvicinamento del debito al valore soglia del 60%
del PIL.

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:
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Il regolamento precisa anche che:

[1] 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);

[2] nella valutazione del rispetto della regola si tenga conto dell'influenza
del ciclo economico.
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Usiamo le seguenti notazioni:

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

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

1) bt > 60%

2) bt> bbt
3 by> bbw, e la violazione non puo essere attribuita all’influenza del ciclo
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Il benchmark retrospettivo e dato da:

2 3
bb = 0,6 + 2= (be_q — 0,6) + 2= (by—p — 0,6) + == (be—3 — 0,6)
Il benchmark prospettico e dato da:
3
bbeyy = 0,6 + 2> (besq — 0,6) +ﬁ (by — 0,6) + 22 (by_, — 0,6)
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La correzione per il ciclo € asimmetrica:

[1] nelle fasi negative del ciclo economico, il rapporto debito/PIL &
aggiustato per tenere conto del ciclo e il rapporto aggiustato risulta
inferiore rispetto a quello effettivo;

[2] non si procede all’aggiustamento nelle fasi positive del ciclo, nelle
qguali il debito aggiustato risulterebbe superiore rispetto a quello
effettivo.
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Graph 2.2: The steps to follow to assess whether an EDP should be launched on the basis of the debt criterion.

b < 60% of GDP

STEP 1
Not applicable b < by
No further step
STEP 3 (32) beya < by, (3b) (5 “|" T,
7
YES
CCL No further step Commission report No funther step

NB: while steps 1 and 2 are sequential, step 3a and 3b are parallel, i.e. if one of the two conditions 3a or 3b is fulfilled, there will be no further step.
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