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1. Il quadro macroeconomico

1.1 La congiuntura internazgionale

Dopo la crisi che ha investito I’economia mondiale negli anni 2008 e 2009 e
il recupero manifestato nel 2010, 1’economia mondiale ha registrato un
rallentamento nella crescita nel corso della seconda meta del 2011.

Il DEF, nella prima sezione relativa al Programma di Stabilita, evidenza
come il PIL mondiale sia cresciuto nel 2011 ad un tasso del 3,6 per cento ¢ il
commercio del 6,1 per cento, a livelli inferiori rispetto al 2010.

Nel complesso, si conferma un differenziale dei tassi di crescita tra i paesi
avanzati e quelli emergenti o ancora all’inizio del loro ciclo di sviluppo -
questi ultimi contraddistinti da una crescita sensibilmente piu elevata e da piu
intense pressioni inflazionistiche - cosi come permane un certo grado di
asimmetria tra le aree piu industrializzate.

I segnali di rallentamento emersi nell’ultima fase dello scorso anno si sono
riflessi, in parte, anche nei primi mesi dell’anno in corso; pertanto, le
previsioni di crescita dell’economia globale per il 2012 si riducono
ulteriormente al 3,1 per cento ¢ quelle del commercio mondiale al 3,4 per
cento.

Pur in presenza di segnali di stabilizzazione del contesto internazionale,
continuano a persistere elementi di incertezza per il futuro.

Nei paesi sviluppati gli elementi di criticita sono connessi agli effetti su un
orizzonte di medio periodo delle politiche fiscali restrittive necessarie per
contenere gli ampi livelli d’indebitamento raggiunti a seguito della crisi
finanziaria.

Le stesse economie avanzate potrebbero altresi risentire di un
rallentamento pitu marcato del previsto della crescita dei paesi emergenti, in
particolare della Cina, mentre nuove tensioni potrebbero emergere per la
stabilita finanziaria del Giappone.

Inoltre, 1’andamento dei prezzi delle materie prime — energetiche,
alimentari e industriali — permane su livelli elevati e segnali di indebolimento
della ripresa economica potrebbero manifestarsi qualora le tensioni
geopolitiche inneschino ulteriori aumenti dei prezzi, in particolare del
petrolio.



Tabella 1.1

(variazioni percentuali)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Commercio internazionale 12,9 6,1 3,4 5,2 6,3 6,7
Prezzo del petrolio
(Brent FOB dollari/barile) 80,2 111,3 119,5 119,7 119,7 119,7
Cambio dollaro/euro 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
PIL mondiale (*) ‘ 5,3 ‘ 3,9 H 3,5 ‘ 4,1 ‘ 44 ‘ 4,5

Fonte: DEF 2012, Sezione II: Analisi e tendenze di Finanza pubblica, Tab. I.1-1.
(*) I dati sul PIL mondiale sono tratti da FMI, World Economic Outlook, aprile 2012.

Con riferimento alle principali economie avanzate, mentre negli Stati
Uniti il quadro congiunturale nel corso dell’anno 2011 ¢ andato
progressivamente migliorando, specialmente sul versante del mercato del
lavoro, in Giappone la ripresa economica avviata nella seconda parte
dell’anno ha subito una battuta d’arresto a seguito del rallentamento
dell’economia mondiale.

Per quanto concerne, in particolare, gli Stati uniti, il mercato del lavoro ha visto scendere
il tasso di disoccupazione e 1’inflazione rimane, in prospettiva, sotto controllo. Continuano
tuttavia a permanere le difficolta per il mercato immobiliare. Il recupero dell’economia del
paese gia a partire dall’ultimo trimestre 2011 ¢ confermato anche nell’ultimo Bollettino
mensile della Banca Centrale europea, pubblicato ad aprile 2012, evidenzia come il PIL nel
IV trimestre 2011 sia cresciuto dello 0,7 per cento rispetto al terzo trimestre. Le statistiche
relative al primo trimestre 2012 mostrano che I’economia statunitense continua a migliorare.

Nel Bollettino la BCE conferma, inoltre, come I’attivita economica del Giappone
continui a evidenziare segnali incerti e contrastanti di ripresa dopo la temporanea
stagnazione alla fine del 2011. In particolare, a febbraio 2012, la produzione industriale ha
subito un calo inaspettato dopo due mesi di crescita positiva. Le esportazioni e le
importazioni di beni in termini reali continuano a presentare un andamento contenuto. |
consumi privati continuano, invece, a rafforzarsi, grazie, almeno in parte, all’impatto
positivo fornito dagli incentivi per I’acquisto di autoveicoli. La Banca Centrale nipponica ha
deciso di porsi come obiettivo nell’immediato futuro un tasso di inflazione dell’1,0 per
cento.

Nei paesi emergenti, 1 cui tassi di crescita piu intensi rispetto alle economie
avanzate forniscono un rilevante contributo all’andamento dell’economia
globale, alla fine dello scorso anno si ¢ registrato un lieve indebolimento
dell’attivita.

Nel Bollettino di aprile 2012, la BCE punta in particolare 1’attenzione sulla Cina,
evidenziando come in base agli indicatori disponibili anche nei primi due mesi dell’anno si
sia registrata una decelerazione della crescita economica. In presenza di condizioni esterne



meno favorevoli e di un rallentamento della domanda interna, sia le esportazioni che le
importazioni si sono indebolite. Anche la produzione industriale ha rallentato negli ultimi
mesi. Le autorita statali cinesi hanno fissato 1’obiettivo di crescita del PIL nel 2012 al 7,5 per
cento, inferiore rispetto all’8 per cento dello scorso anno.

L’area dell’euro nel corso del 2011 ha registrato un complessivo
indebolimento del ciclo economico, sino a registrare, nell’ultimo trimestre
dell’anno, una variazione congiunturale negativa del prodotto.

Secondo 1 dati recentemente diffusi da Eurostat, , la crescita del PIL del
2011 ¢ risultata par1 all’1,5 per cento, rispetto all’1,9 per cento del 2010.

In particolare, nel quarto trimestre del 2011 il PIL dell’area euro ¢ diminuito, in termini
reali, dello 0,3 per cento rispetto al trimestre precedente (in cui il PIL aveva registrato un
tasso di crescita dello 0,1 per cento)'.

Per quanto riguarda I’andamento del primo trimestre 2012, il Bollettino BCE di aprile
2012 evidenzia una persistente mancanza di dinamismo della spesa per consumi ed un
modesto miglioramento dell’attivita di investimento, in un contesto tuttavia di perdurante
debolezza. Per quanto riguarda i flussi commerciali, la diminuzione registrata dalle
importazioni e dalle esportazioni nel quarto trimestre del 2011 (rispettivamente dell’1,4 e
dello 0,4 per cento) rende le prospettive a breve termine moderate ¢ sostanzialmente in linea
con quelle dell’attivita economica dell’area.

Nonostante tali segnali, la BCE afferma che ¢ attesa una ripresa graduale dell’economia
dell’area nel corso dell’anno 2012, che dovrebbe essere favorita dalla domanda estera, dal
livello molto basso dei tassi di interesse a breve termine e dall’insieme delle misure
intraprese per fronteggiare la crisi.

Le perduranti tensioni nei mercati del debito sovrano dell’area e il loro impatto sulle
condizioni creditizie, il processo di risanamento dei bilanci nel settore finanziario e in quello
non finanziario, nonché P’elevata disoccupazione in alcuni paesi dell’area dovrebbero,
tuttavia, continuare a frenare la dinamica di fondo della crescita. Per le prospettive
economiche dell’Area prevalgono, nel complesso, rischi al ribasso, legati anche alla
possibilita di ulteriori incrementi nel prezzo delle materie prime.

Nonostante le misure adottate per fronteggiare la crisi — tra le quali il DEF
richiama la decisione di anticipare alla prima meta del 2012 I’entrata in vigore
del Meccanismo di Stabilita Europeo (ESM) e la politica monetaria del BCE
per ridurre le tensioni sui mercati finanziari * - permangono i rischi connessi a
una recrudescenza nell’area delle tensioni sui debiti sovrani.

Cfr., Comunicato Eurostat 26/12 del 15 febbraio 2012, disponibile al seguente indirizzo:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-15022012-AP/EN/2-15022012-AP-EN.PDF

Che si concretizzata nella conferma del tasso di rifinanziamento all’1,0 per cento, nelle due recenti
operazioni di rifinanziamento a 3 anni del sistema bancario e nell’allargamento significativo
dell’ambito delle attivita finanziarie accettate come collaterale per le operazioni di finanziamento
presso la medesima banca.




L’evoluzione dello scenario globale presenta, peraltro, anche potenzialita al
rialzo, costituite da una possibile ripresa piu robusta dell’economia
statunitense e dall’affermarsi di condizioni di fondo migliori dell’area
dell’euro per effetto delle riforme strutturali attuate.

1.2 Lo scenario macroeconomico nazionale

Il DEF espone 1’analisi del quadro macroeconomico italiano nel 2011 e le
previsioni per 1’anno in corso e il triennio 2013-2015, che riflettono gli
elementi di incertezza che caratterizzano le prospettive di crescita globali.

A fronte di una moderata ripresa dell’economia italiana registrata nella
prima parte del 2011, fattori esterni - quali il rallentamento del ciclo
economico mondiale e il contestuale inasprimento delle tensioni sui debiti
sovrani dell’area dell’euro - e interni - quali la debolezza della domanda
interna, che ha risentito del clima d’incertezza e del peso dell’aggiustamento
fiscale e della restrizione del credito all’economia - hanno indotto
un’inversione del ciclo nel corso degli ultimi due trimestri.

Nel complesso, la crescita del PIL nel 2011 si ¢ attestata allo 0,4 per cento,
circa 1,4 punti percentuali in meno rispetto al risultato raggiunto nel 2010 e
0,2 punti in meno della stima elaborata nella Relazione presentata al
Parlamento nel dicembre 2011°.

Quanto all’attuale fase congiunturale, il DEF rivede al ribasso di 0,8 punti
percentuali le stime sull’andamento dell’economia italiana per I’anno in corso,
prevedendo per il 2012 una contrazione del PIL dell’1,2 per cento, a fronte
del -0,4 per cento indicato a dicembre.

Tale scenario negativo riflette 1 segnali di rallentamento della crescita
emersi nell’ultima fase dell’anno 2011, in cui il prodotto ha registrato una
recessione negli ultimi due trimestri.

L’andamento congiunturale ¢ atteso permanere debole per tutto il primo
semestre del 2012, in ragione della debolezza della domanda interna e degli
effetti di trasmissione delle tensioni sul mercato del credito, che appaiono
tuttavia in graduale miglioramento.

“Relazione concernente gli effetti di correzione degli obiettivi della manovra finanziaria per il
triennio 2012-2014” (Doc. LVII, n. 4-fer,) presentata il 7 dicembre 2011, recante 1’aggiornamento
del quadro macroeconomico per gli anni 2011-2014 rispetto al DEF 2011 e alla Nota di
aggiornamento di settembre 2011.



Una crescita ancora modesta ¢ indicata per gli anni successivi.

In particolare, nel 2013 il PIL ¢ previsto crescere a un ritmo pari allo 0,5
per cento, lievemente al di sopra della stima formulata a dicembre, per poi
accelerare a partire dal 2014, con una crescita dell’1,0 per cento - invariata
rispetto alla stima precedente - e dell’1,2 per cento nel 2015.

Tabella 1.2
Confronto sulle previsioni di crescita del PIL (variazioni percentuali)
RELAZIONE AL DEF 2012
PARLAMENTO 2011 aprile 2012
dicembre 2011
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2015
PIL -0,4 0,3 1,0 -1,2 0,5 1,0 1,2

L’impatto macroeconomico delle manovre correttive di finanza pubblica

Il quadro macroeconomico illustrato dal Documento tiene conto degli effetti
di impatto del complesso degli interventi di politica economica attuati. Il
Documento illustra separatamente, da un lato, gli effetti attribuiti alle misure
di liberalizzazione e semplificazione, aventi l'obiettivo di aumentare la
concorrenza € incentivare un percorso di crescita!, dall’altro, le stime di
impatto macroeconomico delle manovre di risanamento della finanza
pubblica’.

Rinviando al paragrafo 1.3 del presente dossier per ’analisi dell’effetto
macroeconomico attribuito alle riforme strutturali, si richiamano di seguito
brevemente le valutazioni del Documento in merito agli effetti
macroeconomici delle manovre correttive dei conti pubblici adottate nel 2011.

I Documento riporta due stime alternative, operate rispettivamente
mediante i1l modello econometrico del Tesoro (ITEM) e mediante il modello
QUEST, sviluppato dalla Commissione Europea e adattato all’economia
italiana. In entrambi 1 casi sono riportate le differenze tra 1 tassi di variazione
percentuale annua ottenute tenendo conto delle manovre e quelli della
simulazione di base. Sono separatamente indicati gli effetti ascritti al
complesso delle manovre estive® e alla manovra di dicembre 20117. Per
entrambi 1 modelli I’impatto recessivo delle manovre estive risulta maggiore

V. Def, sezione I, cap. I1.3 e sezione III, capitolo II.5.
V. Def, sezione I, capitolo VI.

DL 98 e 138 del 2011

DL 201/2011.

PSR- VNN



rispetto a quella di dicembre, anche in quanto I’ammontare complessivo della
correzione apportata dalle prime ¢ superiore.

Stime ottenute mediante il modello econometrico del Tesoro (ITEM):
impatto delle manovre di consolidamento della finanza pubblica (differenze nei tassi
di variazione percentuali)

2012 2013 2014
PIL
Manovra estate 2011 -0,8 -0,7 -0,5
Manovra dicembre 2011 -0,2 -0,3 -0,1
-1,0 -1,0 -0,6
Consuml privati
Manovra estate 2011 -0,5 -L1 -0,9
Manovra dicembre 2011 -0.4 -0,3 -0,3
-0,9 -1.4 «1,2
Investiment! fissi lordi
Manovra estate 2011 -1,7 -1,5 -1,2
Manovra dicembre 2011 0,1 -0,1 -0,3
-1,6 -1,6 -1,5
Prezzi al consumo {deflatore consumi famiglie)
Manovra estate 2011 0,5 -0,1 -0,2
Manovra dicembre 2011 0,5 0.3 0,0
1.0 0,2 -0,2
Occupazione
Manovra estate 2011 -0,3 -0,5 -0,7
Manovra dicembre 2011 -0,1 -0,1 -0,2
<04 -0,6 -0,9

Stime ottenute mediante il modello QUEST:
Impatto delle manovre di consolidamento della finanza pubblica con QUEST lll ITALIA
(differenze nei tassi di variazione percentuali)

2012 2013 2014
PIL
Manovra estate 2011 -0,6 -0,9 -0,4
Manovra dicembre 2011 -0,1 -0,1 0,0
-0,7 -1,0 -0,4
Consumi privati
Manovra estate 2011 -0,6 -0,8 -0,2
Manovra dicembre 2011 -0,5 0,0 01
-1,1 -0,7 -0,1
Investimentt fissi lordi
Manovra estate 2011 -1,2 -0,8 0,5
Manovra dicembre 2011 -0,1 «0,1 0,0
-1,3 0,9 -0,
Occupazione
Manovra estate 2011 -0,8 -1,0 -0,5
Manovra dicembre 2011 -0,1 -0,2 0,0
-0,9 -1,1 -0,5

Il secondo modello produce stime di impatto recessivo delle manovre meno
pronunciate in quanto si tratta di un modello che tiene conto, in alcuni aspetti,
delle aspettative degli operatori economici che possono generare possibili
effetti positivi sulla spesa privata a seguito di politiche credibili di risanamento
della finanza pubblica®.

¥ In particolare la funzione del consumo considerata nel modello assume comportamenti di tipo

Ricardiano, ovvero consumatori in grado di programmare i propri consumi sulla base dei redditi



Il Documento evidenzia peraltro che entrambi i modelli non possono comunque tenere
conto degli effetti sulle aspettative indotti dalla significativa riduzione degli spread di
rendimento tra Italia e Germania sui titoli di stato a 10 anni e sulle conseguenze che questo
puo avere sul costi di finanziamento dell’economia. Pertanto anche le stime prodotte con il
modello QUEST, probabilmente, tendono a sovrastimare I’impatto complessivo delle misure
adottate.

1l Documento, illustrando i due modelli di stima alternativi, non indica
espressamente quale sia la misura puntuale dell’impatto delle manovre
correttive assunto nel quadro macroeconomico. Sembrerebbe comunque che
si tratti di una misura prossima a quella stimata mediante il modello ITEM,
direttamente elaborato dal Tesoro, presumibilmente marginalmente
modificata al fine di tenere conto di tutte le informazioni disponibili, anche
esterne al modello.

Si segnala in proposito che risulterebbe utile che fosse fornita la puntuale
indicazione della predetta misura di impatto, nonché il relativo confronto
rispetto agli effetti macroeconomici scontati con riferimento alle riforme
strutturali.

Per il triennio 2012-2014, qualora la stima di impatto delle manovre correttive
considerata nel quadro macroeconomico fosse quella del modello ITEM, [’effetto di impatto
recessivo delle predette manovre, a confronto di quello espansivo delle riforme strutturali,
risulterebbe il seguente:

(punti percentuali di scostamento nei tassi di variazione’)

2012 2013 2014
Impatto delle manovre di 1.0 1.0 06
consolidamento della finanza pubblica ’ ’ ’
Impatto delle riforme di semplificazione 0.2 02 02
¢ liberalizzazione (DL 1/12 ¢ DL 5/12) ’ i i
Impatto delle precedenti riforme
strutturali, considerate nel DEF11 e 0,2 0,2 0,2
riviste nel DEF12

Per un’analisi di lungo periodo, risulterebbe utile conoscere le proiezioni
di impatto delle manovre correttive della finanza pubblica, che il documento
riporta limitatamente al triennio 2012-2014 per il medesimo arco temporale
considerato dal Documento con riferimento alle stime di impatto delle riforme
strutturali (fino al 2020). In tale periodo, infatti, alle riforme strutturali sono
ascritti effetti di impatto positivi non decrescenti (+0,2 punti annui alle

attesi per il futuro, i quali possono risentire positivamente di prospettive di alleggerimento del
carico fiscale futuro e venire attualizzati nella percezione di una maggiore ricchezza presente.

Per le stime di impatto delle riforme strutturali, espressi in termini di media annua per il triennio
2012-2014, cfr. il DEF, sezione III, capitolo II.5, tavola I1.17.



riforme del DEF11 e +0,3 punti annui alle nuove riforme di liberalizzazione e
semplificazione), mentre gli effetti recessivi ascritti alle manovre correttive di
finanza pubblica declinano gia a partire dal 2014. La disponibilita dei dati di
previsione dell’impatto delle manovre correttive su un piu lungo arco
temporale consentirebbe pertanto di individuare a partire da quale esercizio
[’effetto netto dell’azione complessiva di governo assume valenza espansiva
sugli andamenti macroeconomici.

I risultati nel 2011

Con riferimento al consuntivo 2011'° - che evidenzia una contrazione della
crescita dell’economia italiana di circa 1,4 punti percentuali in meno rispetto
all’anno precedente, il Governo rileva come tale risultato sia ascrivibile alla
recessione registrata negli ultimi due trimestri dell’anno, con un calo dello 0,2
per cento nel terzo trimestre e dello 0,7 per cento nell’ultimo trimestre rispetto
a quelli precedenti, come certificato dall’ISTAT nei Comunicati del 21
dicembre 2011 e del 12 marzo 2012"".

Tra 1 fattori esterni che hanno contribuito a raffreddare la moderata ripresa
dell’economia italiana in atto nella prima parte del 2011 il DEF annovera,
oltre al generale deterioramento della congiuntura internazionale,
I’inasprimento delle tensioni sul mercato dei debiti sovrani dell’area dell’euro.
Le turbolenze finanziarie hanno comportato un sensibile rialzo del
differenziale di rendimento tra 1 titoli di Stato decennali italiani e quelli
tedeschi, fino a raggiungere 1 massimi dall’introduzione dell’euro ad oltre 5,5
punti percentuali. In seguito, il differenziale ¢ sceso significativamente al di
sotto dei 3,0 punti percentuali, per risalire poi nuovamente nelle ultime
settimane.

17 grafico che segue mostra l'andamento dello ““spread” Italia-Germania sui titoli di
Stato decennali nel corso dell’ultimo anno.

10 per quanto concerne i risultati del 2011, si veda il Comunicato ISTAT, Comunicato “PIL E
INDEBITAMENTO AP — Anni 2009-20117, del 2 marzo 2012.

Cfr. i Comunicati ISTAT “Conti economici trimestrali” relativi al III trimestre del 21 dicembre
2011 e al IV trimestre del 12 marzo 2012. In particolare, nel quarto trimestre del 2011 tutte le
componenti della domanda interna sono risultate in diminuzione su base congiunturale.
Le importazioni si sono ridotte del 2,5% e le esportazioni sono rimaste stazionarie.

La domanda nazionale al netto delle scorte ha sottratto un punto percentuale alla crescita del PIL,
mentre il contributo della domanda estera netta ¢ stato positivo per 0,7 punti percentuali. Dal lato
della domanda, in particolare, gli investimenti fissi lordi sono diminuiti del 2,4% e i consumi finali
nazionali sono scesi dello 0,7%. Il calo registrato dal PIL nell’ultimo trimestre 2011 in Italia ¢
maggiore rispetto alla media europea, risultata negativa dello 0,3%. Nei principali paesi europei,
nel quarto trimestre 2011, il PIL ¢ diminuito, in termini congiunturali, dello 0,2% in Germania e
nel Regno Unito, mentre ¢ aumentato dello 0,2% in Francia.
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Dal punto di vista interno, ha inciso negativamente la debolezza della
domanda interna, che oltre a risentire del peggioramento delle aspettative ,
ha subito gli effetti delle manovre di consolidamento dei conti pubblici
illustrati in precedenza e dei fenomeni di restrizione del credito.

La dinamica del prodotto ¢ stata sostenuta principalmente dalla domanda
estera netta (+1,4%); 1 consumi finali nazionali sono risultati stazionari,
mentre gli investimenti fissi lordi e la variazione delle scorte hanno fornito
un contributo negativo, rispettivamente, di 0,4 e 0,5 punti percentuali.

In particolare, nel 2011, dopo una lieve ripresa registrata nell’anno precedente, si ¢
verificata nuovamente una flessione degli investimenti fissi lordi dell’1,9%, risultata piu
intensa nel settore delle costruzioni (-2,8 per cento), dove ¢ in corso un processo di
aggiustamento. I1 calo riscontrato nel comparto delle macchine e attrezzature (-1,5 per cento)
¢ stato attenuato dall’aumento degli investimenti in mezzi di trasporto (+1,5 per cento).

La crescita della spesa delle famiglie residenti ¢ stata modesta (0,2 per cento), risentendo
della compressione del reddito disponibile e dell’accelerazione dell’inflazione. In tale
ambito, si ¢ osservata una ricomposizione della spesa delle famiglie italiane a favore dei
servizi (1,6 per cento) e una riduzione del consumo di beni (-0,9 per cento).

La spesa pubblica, per effetto delle misure di correzione fiscale, si € invece ridotta dello
0,9 per cento.

Quanto al mercato del lavoro, il DEF rileva come nel complesso del 2011 si siano
manifestati segnali contrastanti. L’occupazione ha ripreso a crescere, seppur modestamente,
dopo due anni di contrazione a seguito della crisi, atteso che le unita di lavoro, ULA, sono



aumentate dello 0,1 per cento, con andamenti pitu dinamici nell’industria in senso stretto e
nei servizi privati, a fronte del calo nelle costruzioni e nella pubblica amministrazione. Il
tasso di disoccupazione ¢ rimasto invece invariato rispetto al 2010, attestandosi in media
all’8,4 per cento.

Negativo ¢ stato I’andamento del costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP), salito
dell’1% rispetto al 2010 in ragione del deterioramento della produttivita, con incrementi
settoriali piu pronunciati nell’industria in senso stretto e nelle costruzioni.

Con riferimento all’evoluzione dei prezzi, il deflatore del PIL nel 2011 ¢ cresciuto in
media dell’1,3 per cento, mentre I’indice dei prezzi al consumo (NIC) del’2,7 per cento,
riflettendo 1’incremento dei prezzi dei beni e servizi importati. Quanto all’indice armonizzato
dei prezzi al consumo, la crescita ¢ stata pari al 2,9 per cento con un differenziale di 0,2 punti
percentuali rispetto all’indice medio registrato dall’area dell’euro (2,7 per cento),
ricollegabile essenzialmente, secondo quanto precisato nel DEF, alla diversa tempistica con
cui gli aumenti di prezzo delle componenti piu volatili (energia e alimentari freschi)
riflettono I’andamento delle quotazioni internazionali.

Particolarmente brillante la dinamica delle esportazioni, che evidenzia una crescita del
5,6 per cento avvenuta nonostante 1’apprezzamento dell’euro, mentre il rallentamento della
domanda interna nella seconda meta dell’anno ha inciso fortemente sull’andamento delle
importazioni, cresciute dello 0,4 per cento a fronte del +12, 7 per cento registrato nell’anno
precedente.

Per quanto concerne, in particolare, il commercio con I’estero, il DEF evidenzia la
prosecuzione nel 2011 dell’andamento positivo dell’ltalia gia iniziato nel 2010, che
conferma il Paese come il settimo esportatore mondiale. Nel complesso, il saldo
commerciale ¢ risultato negativo per circa 24,6 miliardi (1,7 per cento del PIL), in
miglioramento rispetto al disavanzo di 30,0 miliardi rilevato nell’anno precedente, per effetto
della crescita piu vivace delle esportazioni rispetto alle importazioni. Nel 2011, entrambi i
flussi commerciali hanno registrato un massimo storico, maggiore di quello gia rilevato nel
2008. Sul piano geografico, entrambi i flussi sono risultati pit dinamici verso i paesi extra-
europei rispetto a quelli con i paesi europei.

La quota di mercato dell’Italia espressa sulle esportazioni mondiali a prezzi correnti nel
primo semestre del 2011 ¢ risultata invariata rispetto allo stesso periodo del 2010 (al 3,0 per
cento). L’Italia non ha tuttavia ancora riconquistato la quota precedente alla crisi finanziaria
del 2008, registrando una riduzione di 0,6 punti percentuali.

Infine, un dato positivo ¢ rinvenibile nell’andamento degli investimenti diretti esteri in
entrata in Italia, pari nel 2011 a 25,4 miliardi, in aumento rispetto al 2010 di 18,4 miliardi.

Le prospettive dell’economia italiana

Il DEF sottolinea come le prospettive economiche per [I’Italia siano
influenzate in primo luogo dall’evoluzione dello scenario globale e in
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particolare europeo, che presenta, come sopra accennato, rischi al ribasso -
imputabili in primo luogo a una possibile recrudescenza della crisi del debito
sovrano, al rallentamento delle economie emergenti e alle tensioni sui prezzi
delle materie prime anche per ragioni geopolitiche -, ma anche potenzialita
espansive, che potrebbero derivare da una piu solida ripresa dell’economia
statunitense e, nell’area dell’euro, dagli effetti delle riforme strutturali attuate e
in via di elaborazione.

Sul piano interno, il PNR evidenzia, invece, in modo dettagliato, i problemi
strutturali alla base del progressivo indebolimento della capacita di crescita
dell’economia italiana. Problemi che hanno influenzato la bassa crescita nel
2011 e che si rifletterebbero in parte anche sulla crescita dei prossimi anni, tra
1 quali vi ¢ soprattutto la scarsa dinamica della produttivita, il cui
andamento in Italia ¢ stato comparativamente piu debole rispetto a quello pur
registrato nell’area dell’euro ed ¢ entrato in territorio negativo nell’ultimo
decennio.

La minore crescita della produttivita si ¢ tradotta in una perdita di
competitivita sui mercati internazionali tramite 1’aumento del costo unitario
del lavoro, che ha determinato saldi commerciali negativi e una perdita di
quote di mercato sui mercati globali.

Sempre in base a quanto affermato nel PNR, la riduzione della produttivita italiana riflette
una serie di fattori, tra cui: a) la diminuzione del peso relativo del settore manifatturiero e
I’aumento di quello dei servizi, caratterizzato da un piu elevato impiego del fattore lavoro, da
livelli di efficienza inferiori ¢ da una minore esposizione alla concorrenza internazionale: b)
un modello di sviluppo basato prevalentemente sulle PMI manifatturiere, che mostrano una
minore capacita di assorbimento di nuove tecnologie e di penetrazione sui mercati
internazionali, in particolare su quelli dei paesi emergenti; ¢) una minore qualificazione del
capitale umano.

In linea generale, il PNR afferma come il problema della produttivita sia largamente
dovuto a una ridotta crescita della produttivita totale dei fattori (TFP) e, in misura inferiore,
al basso contributo del capital deepening'.

211 concetto di produttivita totale dei fattori indica i miglioramenti di contesto nel modo in cui il
fattore lavoro e quello capitale vengono integrati per produrre la crescita del prodotto PIL,
tendendo a descrivere aspetti quali ’avanzamento tecnologico e i progressi nell’organizzazione del
processo produttivo. Con il concetto di capital deepening s’intende invece descrivere la relazione
che intercorre tra lavoratore e capitale impiegato in impresa, ossia ad esempio il numero di
macchinari a disposizione per ogni lavoratore.

11



Per un’analisi dettagliata degli squilibri macroeconomici, e in particolare
della perdita di competitivita dell’economia italiana, evidenziati dall’Alert
Mechanism Report, si rinvia all’Approfondimento n. 2 del presente dossier.

Per quanto concerne le previsioni contenute nel quadro macroeconomico,
in linea con I’andamento registrato nella seconda parte dello scorso anno, nel
primo semestre del 2012 si stima 1l permanere di un livello debole di attivita
economica, ascrivibile, sul piano congiunturale, alla contenuta dinamica della
domanda interna e gli effetti di trasmissione delle passate tensioni sul mercato
del credito, che verrebbero solo parzialmente compensati dal contributo della
domanda estera netta.

Ferma restando per I’anno in corso la previsione di una contrazione
complessiva del prodotto dell’1,2 per cento, ¢ atteso un graduale
miglioramento delle condizioni economiche e una piu accentuata ripresa a
partire dal secondo semestre.

Il prodotto tornerebbe invece a crescere a un ritmo moderato, pari allo 0,5
per cento, nel 2013, per poi accelerare nel 2014 (1,0%) e nel 2015 (1,2%).

La tabella seguente riporta i principali indicatori macroeconomici esposti
nel DEF.
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Tabella 1.3

11 quadro macroeconomico (variazioni percentuali)
CONSUNTIVI PREVISIONI

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIL 1,8 0,4 -1,2 0,5 1,0 1,2
Importazioni 12,7 0,4 -2,3 2,2 3,6 3,9
Consumi finali nazionali 0,7 0,0 -1,5 -0,1 0,3 0,5
- spesa delle famiglie 1,2 0,2 -1,7 02 0,5 0,7
- spesa delle P.A. e I.S.P. -0,6 -0,9 -0,8 -1,1 -0,3 02
Investimenti fissi lordi 2,1 -1,9 -3,5 1,7 2,5 2,8
- macchinari, attrezzature e vari 10,4 -0,9 -5,5 2,6 4,0 4,3
- costruzioni -4,8 -2,8 -1,6 0,8 1,0 1,2
Esportazioni 11,6 5,6 1,2 2,6 42 4,6
Occupazione (ULA) -0,9 0,1 -0,6 0,1 0,4 0,6
Tasso di disoccupazione 8,4 8,4 9,3 9,2 8,9 8,6
Deflatore PIL 0,4 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9
Inflazione programmata 1,5 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5

Fonte: DEF 2012, Sezione II: Analisi e tendenze di Finanza pubblica, Tab. I.1-1.

Come si evince dalla tabella, rispetto ai risultati raggiunti nel 2011, tutte le
variabili del quadro macroeconomico manifestano un rallentamento nell’anno
1n corso.

In particolare, il quadro evidenzia la debolezza della domanda interna.

I consumi delle famiglie si riducono nel 2012 dell’1,7 per cento, per poi
riprendere a crescere gradualmente nel periodo 2013-2015, a un ritmo molto
modesto (rispettivamente, dello 0,2, 0,5 e 0,7 per cento). Sulla ripresa dei
consumi privati pesa comunque 1’'indebolimento del mercato del lavoro.

La spesa pubblica dovrebbe continuare a contrarsi fino al 2014, per poi
registrare un lieve aumento nell’ultimo anno del quadro previsivo.

Anche gli investimenti fissi lordi rifletterebbero la debolezza della
domanda nell’anno in corso, registrando un’ulteriore diminuzione del 3,5 per
cento, in conseguenza soprattutto della dinamica negativa degli investimenti in
macchinari e attrezzature (-5,5 per cento), cui si somma una contrazione degli
investimenti in costruzioni dell’1,6 per cento, meno intensa di quella registrata
nel 2011. Gli investimenti fissi dovrebbero tornare a espandersi nel triennio
successivo, sino a giungere a un valore positivo del 2,8 per cento nel 2015. In
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particolare, gli investimenti in macchinari sono previsti crescere in media del
3,6 per cento, mentre quelli in costruzioni tornerebbero a crescere a partire dal
2013, in media nel triennio dell’1,0 per cento.

Anche le importazioni presenterebbero un andamento negativo, come
riflesso dell’indebolimento della domanda interna, registrando un calo del 2,3
per cento nel 2012, per poi recuperare negli anni successivi, fino al 3,9 per
cento nel 2015.

Le esportazioni — che hanno costituito il traino della crescita economica nel
2010 e nel 2011 - continuerebbero invece a manifestare un andamento positivo
anche nell’anno 2012 (1,2 per cento) , sebbene assai meno brillante di quello
registrato nel biennio precedente. L esportazioni sono attese in crescita anche
nel triennio successivo a un livello medio del 3,6 per cento.

Per quanto concerne la bilancia dei pagamenti, il saldo corrente ¢ stimato
migliorare sensibilmente, passando dal -3,1 per cento nel 2011 al -1,3 per
cento nel 2015.

Si segnala che [’andamento delle esportazioni e della bilancia commerciale
e specificamente analizzato nell’ ambito della terza sezione del DEF, dedicata
allo schema di PNR, nella parte vrelativa all’Analisi degli squilibri
macroeconomici. Per una analisi si rinvia agli Approfondimenti 1 e 2.

Grafico 1.1

Conto economico delle risorse e degli impieghi (variazioni % a prezzi costanti)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

‘—Q—PIL —&— Importazioni Consumi nazionali Investimenti fissi —k— Esportazioni ‘

Per cido che concerne il mercato del lavoro, il DEF evidenzia come
nell’anno 2012 ¢ attesa una contrazione dell’occupazione misurata in unita di
lavoro standard dello 0,6 per cento.
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Il tasso di disoccupazione si attesterebbe invece al 9,3 per cento, in
aumento di 0,9 punti percentuali rispetto al biennio precedente.

Una ripresa occupazionale ¢ attesa realizzarsi soltanto a partire dal 2013,
anno in cui I’occupazione, in termini di ULA, segnerebbe un valore positivo,
fino a giungere allo 0,6 percento nel 2015.

I tasso di disoccupazione, pur collocandosi su un sentiero
progressivamente decrescente, si manterrebbe al di sopra del livello registrato
nel biennio 2010-2011 per tutto il periodo, attestandosi all’8,6 per cento nel
2015.

1l grafico che segue mostra [’andamento del tasso di disoccupazione
nell’ultimo decennio e le previsioni per gli anni 2012-2013 per i principali
paesi della UE e per gli Stati Uniti, tratte dal recente rapporto del Fondo
monetario internazionale (World Economic Outlook, aprile 2012).

Grafico 1.2
Andamento del tasso di disoccupazione (variazione percentuale)
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Fonte: Per i consuntivi 2005-2011, per i paesi della UE, dati della Commissione Europea, per USA, dati FMI.
Per le previsioni 2011-2012, FMI, World Economic Outlook (aprile 2012)

Con riferimento al costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP),
misurato in termini di rapporto sul PIL, esso ¢ previsto crescere ancora
nell’anno 2012 dell’l,7 percento del PIL, registrando un ulteriore
deterioramento della produttivita.
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Per gli anni 2013-2015 e successivi il CLUP si attesterebbe su livelli piu
moderati, pari in media allo 0,8 per cento nel triennio considerato.

Tabella 1.4

Gli indicatori del lavoro (variazioni percentuali)
CONSUNTIVI PREVISIONI

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Occupazione (ULA) -0,9 0,1 -0,6 0,1 0,4 0,6
Tasso di disoccupazione 8,4 8,4 9,3 9,2 8,9 8,6
Tasso di occupazione 56,9 56,9 56,7 56,9 57,3 57,6
CLUP (misurato su PIL) -0,4 1,0 1,7 0,7 0,9 0,7
Produttivita (misurata su PIL) 2,7 0,3 -0,6 0,4 0,5 0,6
Costo del lavoro 2,3 1,4 1,1 1,1 1,4 1,3

Fonte: DEF 2012, Sezione II: Analisi e tendenze di Finanza pubblica, Tab. 1.1-1.

In relazione al mercato del lavoro, il PNR evidenzia come in Italia esso mostri una
performance notevolmente inferiore a quella europea.

In base ai dati 2007-2011, il differenziale rispetto alla media comunitaria nel tasso di
occupazione della popolazione in eta 20-64 anni ¢ pari a 7,5 punti percentuali. Il tasso di
disoccupazione ¢ invece inferiore di 1,1 punti rispetto alla media UE-27, anche se tale
risultato ¢ influenzato da un livello di partecipazione complessivo al mercato del lavoro
decisamente al di sotto degli standard europei. A questa situazione si somma 1’insufficienza
della spesa pubblica a sostegno del lavoro, soprattutto in termini di servizi per la promozione
dell’occupazione (politiche attive per il lavoro). La spesa per politiche passive (sussidi ai
disoccupati/sottoccupati) € invece in linea con la media comunitaria, ma non riesce a fornire
adeguato sostegno economico a tutta la platea di potenziali beneficiari. I PNR afferma,
inoltre, come il mercato del lavoro italiano sia caratterizzato da molteplici problematiche
strutturali, tra le quali si annoverano la difficile transizione dei giovani nel mercato del
lavoro, il basso livello di partecipazione e occupazione femminile, la sotto-occupazione dei
lavoratori con bassa qualifica, la persistenza di marcati divari territoriali, una performance
negativa in termini di produttivita del lavoro.

L’andamento del CLUP e del tasso di disoccupazione sono oggetto di
esame da parte del Governo in sede di Analisi degli squilibri macroeconomici,
nel contesto degli indicatori valutati ai fini della misurazione del livello di
competitivita. Per una analisi si rinvia agli Approfondimenti 1 e 2.

Quanto all’andamento dei prezzi, il deflatore del PIL ¢ stimato in crescita
nell’anno in corso all’1,8 per cento e al 1,9 per cento nel restante periodo.
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L’indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA), valutato al netto dei
prodotti energetici, ¢ stimato attestarsi al 2 per cento nel 2012 (rispetto al 2,3
per cento del 2011).

1.3 Confronti internazionali

Le stime di crescita per ’anno 2012 e le previsioni per 1’anno 2013
dell’economa italiana, esposte nel DEF, risultano in linea con le previsioni
aggiornate presentate dalla Commissione europea nell’Interim forecast
(febbraio 2012).

Nel piu recente rapporto del Fondo Monetario Internazionale (World
economic outlook — aprile 2012) le previsioni per I’economia italiana risultano
invece piu negative.

In particolare, nell’interim forecast di febbraio, la Commissione ha
aggiornato le stime di crescita dei paesi europei per I’anno in corso in ragione
del deterioramento della situazione economica nell’Unione europea
nell’ultima fase del 2011, confermando un quadro di elevata incertezza con
sviluppi irregolari nei vari paesi europel.

La Commissione ha operato una revisione al ribasso delle previsioni per
I’anno 2012, rispetto a quanto indicato nell’Autumn forecast, per tutti i paesi
dell’Area euro. In tale ambito, le revisioni piu significative hanno riguardato
I’Italia e la Spagna, paesi per 1 quali - a fronte di una previsione di crescita,
rispettivamente, dello 0,1 e dello 0,7 per cento del PIL - la Commissione
europea ha indicato una contrazione del PIL dell’1,3 per cento per I’Italia e
dell’1,0 per cento per la Spagna.

Relativamente all’Area euro, si prevede ora una decrescita nel 2012 pari
allo 0,3 per cento. Le revisioni hanno riguardato, seppure limitatamente, la
Germania e la Francia, per le quale ¢ stato previsto un ridimensionamento
della crescita nel 2012 di circa 0,2 punti percentuali.

Anche il Fondo Monetario Internazionale, nel piu recente rapporto di
aprile 2012, presenta stime di crescita al ribasso per 1’anno in corso che, per
I’Italia, prevedono una contrazione del PIL, nel 2012, superiore a quella
indicata nel DEF, che si protrae inoltre anche nel 2013.
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Tabella 1.5

Prodotto interno lordo — Confronti internazionali

(variazioni %)

2012 2013
Commissione UE FMI FMI _
Interim for?cast WEO - aprile 12 WEQ - aprile

febbraio ‘12 12

ITALIA -1,3 -1,9 -0,3
FRANCIA 0,4 0,5 1,0
GERMANIA 0,6 0,6 1,5
SPAGNA -1,0 -1,8 0,1
AREA EURO -0,3 -0,3 0,9
REGNO UNITO 0,6 0,8 2,0
USA = 2,1 2.4
GIAPPONE = 2,0 1,7

Secondo quanto riportato nel World Economic Outlook, il rallentamento
dell’attivita economica in Europa nell’ultimo trimestre 2011, che ha riguardato
molte economie, ¢ stato determinato da un acutizzarsi dei rischi percepiti in
ordine alle prospettive di crescita, alla competitivita, alla solvibilita dei debiti
sovrani dei paesi periferici colpiti dalla crisi e, in particolare, del debito

sovrano dell’Italia.

1l grafico che segue mostra l’andamento del PIL dei maggiori Stati
dell’Unione europea e degli Stati Uniti per gli anni 2005-2011 (a consuntivo)
e 2012-2014 (dati previsionali FMI).

Grafico 1.3

Prodotto interno lordo - Confronti internazionali

(variazioni percentuali)
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In merito alle previsioni elaborate dalla Commissione europea, si ricorda che nel nuovo
quadro di interventi volti al rafforzamento della governance economica europea, nell’ambito
delle misure finalizzate al rafforzamento della disciplina del Patto di stabilita e crescita, ¢
prevista una maggiore vincolativita delle previsioni formulate dalla Commissione.

In particolare, la direttiva 2011/85/UE del Consiglio dell’8 novembre 2011 sui Quadri
di bilancio, prevede che le previsioni macroeconomiche e di bilancio siano preparate dagli
Stati membri confrontandole con le previsioni della Commissione piu aggiornate e, se del
caso, con quelle di altri organismi indipendenti.

Le differenze significative tra lo scenario macrofinanziario scelto e le previsioni della
Commissione sono descritte e argomentate, in particolare se il livello o l'aumento delle
variabili nelle ipotesi esterne si discostano in modo significativo dai valori indicati nelle
previsioni della Commissione (articolo 4, par. 1).

Nella stessa direttiva, inoltre, si prevede che gli Stati Membri rendono pubbliche le
previsioni macroeconomiche e di bilancio ufficiali preparate per la programmazione di
bilancio, comprese le metodologie, le ipotesi e i parametri pertinenti alla base di tali
previsioni. Gli Stati membri e la Commissione avviano, con cadenza almeno annuale, un
dialogo tecnico sulle ipotesi alla base dell'elaborazione delle previsioni macroeconomiche e
di bilancio (articolo 4, par. 4).
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Approfondimento
1. Squilibri macroeconomici in Europa e in Italia

Gli anni successivi alla creazione dell’euro hanno visto una misallocazione delle risorse
economiche all’interno dell’area e, piu in generale dell’Unione europea, con conseguente
accentuazione degli squilibri macroeconomici e persistenti divergenze a livello di
competitivita. La crisi finanziaria del 2008 e quella piu recente dei debiti sovrani hanno
messo in luce il forte legame che intercorre tra bolle nel mercato creditizio, saldo delle
partite correnti e deterioramento delle finanze pubbliche. Per prevenire il ripetersi di una
simile crisi in futuro, la Commissione Europea, con la revisione del Patto di Stabilita e
Crescita (PSC), ha deciso di porre una maggiore enfasi sulla sorveglianza macroeconomica
attraverso l'introduzione di meccanismi preventivi e correttivi.

La situazione europea

Negli anni precedenti alla crisi finanziaria", alcuni membri dell'Unione Europea e
dell'area Euro hanno assistito ad un boom della domanda interna e ad una rapida espansione
del credito, che sono sfociati in un significativo aumento dei prezzi interni e del costo
unitario del lavoro, con conseguente apprezzamento del tasso di cambio reale'*. Allo stesso
tempo, altri Paesi, a fronte di crescita contenuta della domanda interna o dell’adozione di
politiche dei redditi esplicitamente indirizzate a rafforzare [’industria orientata
all’esportazione'”, assistevano ad un rallentamento della dinamica dei prezzi rispetto ai
propri concorrenti europei. Il risultato ¢ stato il formarsi di external imbalances, ossia di
persistenti squilibri delle bilance commerciali e deterioramento della posizione sull’estero
dovuti alla perdita di competitivita di molte economie europee.

Sul versante domestico, 1’espansione del credito (favorito, sia pure indirettamente, anche
dall’afflusso di capitali stranieri) finanziava, in alcuni casi, bolle speculative nel settore
dell’edilizia residenziale, determinando un aumento sul valore aggiunto complessivo della
quota relativa al settore delle costruzioni. L’incremento registrato nei prezzi delle case e
negli asset finanziari, accompagnati da un’espansione dei consumi domestici su livelli che si
sono rivelati non sostenibili nel lungo periodo, favorivano una crescita del PIL in termini
nominali ¢ un aumento delle entrate fiscali che, a sua volta, finanziava 1’espansione della
spesa pubblica. Dal momento che la copertura della spesa si affidava ad entrate temporanee,
i rischi per le finanze pubbliche aumentavano.

Con lo scoppio della crisi, a fronte di entrate fiscali che diminuivano, la spesa pubblica
rimaneva stabile o addirittura aumentava per stimolare una domanda interna ormai molto
debole, portando ad ampi deficit pubblici. Il debito pubblico, in forte crescita per l'effetto
combinato di un minore PIL e dell’aumento della spesa pubblica, sostituiva quello privato. In

" European Commission (2010), "Public Finances in EMU 2010", European Economy No 4/2010,
(Brussels: European Commission).

Per un’analisi delle cause della crisi nei vari Paesi dell’area euro ed, in particolare, del ruolo svolto
dall’espansione di credito al settore privato, v. Giavazzi F.- Spaventa L., Why the current account
matter in a monetary union. Lessons from the financial crisis in the Euro area, ottobre 2010. Vedi
anche dei medesimi Autori, Dove la Commissione sbaglia, www.lavoce.info, 18 ottobre 2010.
Quest’ultimo ¢ il caso, ad esempio, della Germania.
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alcuni Paesi, tale dinamica si accentuava per effetto degli interventi di salvataggio delle
banche da parte dello Stato.

La crisi ha, pertanto, portato alla luce lo stretto legame che intercorre tra deficit delle
partite correnti e debito pubblico. Da un lato, ex ante, il deterioramento del saldo delle partite
correnti puo segnalare una fragilita dello stato delle finanze pubbliche che si manifesta solo a
distanza di tempo e che non viene catturata dagli indicatori standard, come il rapporto
deficit/PIL o debito/PIL. Infatti, fino a quando i prezzi degli asset continuano a crescere, gli
indicatori della politica fiscale tendono a non mostrare segni di debolezza, in quanto le
maggiori spese statali vengono coperte da maggiori entrate fiscali, ma altamente volatili.
Tuttavia, lo stesso eccesso di domanda rispetto all'offerta di beni (che porta a queste
maggiori e inaspettate entrate fiscali) produce un deterioramento del saldo delle partite
correnti. Per questo motivo una maggiore attenzione a tale indicatore potrebbe segnalare
future debolezze strutturali delle finanze pubbliche.

Dall'altro lato, ex post, un riequilibrio del saldo delle partite correnti pud portare ad un
miglioramento anche sul fronte della finanza pubblica. Un aumento della competitivita
implica un aumento delle esportazioni e cosi anche del PIL, a cui segue un aumento del
gettito fiscale e quindi, a parita di spesa, un miglioramento dei saldi di bilancio e del
rapporto debito/PIL.

La sorveglianza macroeconomica in Europa

Con riferimento alla parte preventiva'®, la Commissione sara tenuta ad una valutazione
periodica dei rischi derivanti dagli squilibri macroeconomici in ciascuno Stato membro. La
valutazione ¢ basata su un quadro di riferimento composto da indicatori economici, per
ciascuno dei quali sono precisate delle soglie di allerta, che possono individuare sia livelli
eccessivamente alti, che eccessivamente bassi della variabile (per maggiori dettagli, v.
Approfondimento n. 2). Nell'ambito di questa nuova procedura, la Commissione Europea ha
recentemente rilasciato il primo Rapporto di Allerta'’, nel quale vengono riportati i risultati
degli scoreboard per 1 paesi dell'Unione Europea.

La Commissione precisa che i valori soglia non saranno applicati in modo rigido, ma
tenendo in considerazione il quadro economico complessivo del singolo paese: a tal
proposito si prevede che I'analisi economica venga affiancata da una valutazione tecnica'®.
Sulla base delle informazioni disponibili la Commissione redige una lista degli Stati per i
quali si ritiene sussista un rischio di squilibri. In questo caso viene aperta una procedura, di
concerto con il Consiglio, volta a spingere lo Stato ad adottare le misure correttive
necessarie. Lo Stato che sia oggetto di tale procedura deve sottoporre un piano di azione
correttivo al Consiglio, il quale fissa un termine per l'adozione di misure correttive. La

' COM (2011) 1176.

""" Alert Mechanism Report (COM(2012) 68).

Nelle prossime settimane, la Commissione rilascera una country analysis specifica per I'ltalia e per
altri 15 paesi dell'Unione Europea, che sono risultati vulnerabili a squilibri macroeconomici,
secondo quanto riportato nell'Alert Mechanism Report (COM(2012) 68).
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fissazione del termine per la correzione dovrebbe prendere in considerazione il fatto che i
governi hanno solo un parziale controllo di variabili economiche diverse da quelle di
bilancio. Se il Consiglio decide che lo Stato membro interessato ha adottato le misure
correttive adeguate, la procedura viene sospesa. Altrimenti lo Stato membro rimane soggetto
alla procedura per squilibri eccessivi.

Lo scoreboard dell'Italia

Nell'dlert Mechanism Report dello scorso febbraio, la Commissione Europea sottolinea
come 1'Italia, con riferimento ai risultati 2010, abbia superato i valori soglia di due indicatori
riportati nello scoreboard, ossia il debito pubblico'® e le quote di mercato delle esportazioni.
Dallo Statistical Annex il deterioramento della competitivita emerge come un problema
strutturale dell'economia italiana: nel decennio 2001-2010, altri indicatori, come il costo del
lavoro per unita di prodotto (CLUP) ¢ il tasso di cambio effettivo reale (basato sull'indice dei
prezzi al consumo) hanno infatti ripetutamente superato i valori di allerta indicati dalla
Commissione.

In particolare, come evidenziato dal grafico 1, in tale periodo il tasso di variazione del
CLUP (calcolato come variazione rispetto ai tre anni precedenti) ¢ sempre stato positivo
compreso tra il 5 e il 10 per cento. L impossibilita di ricorrere (come avveniva in passato) a
svalutazioni competitive non ha consentito di compensare, con variazioni del cambio
nominale, il mancato contenimento dei costi. Si €, pertanto, determinato un pressoché
continuo apprezzamento del tasso di cambio effettivo reale”, con conseguente perdita di
competitivita.

' Per quanto riguarda l'analisi del debito pubblico si rimanda al paragrafo 2.3.
" Variazioni positive del tasso di cambio reale indicano un apprezzamento rispetto agli altri partner
commerciali.
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Grafico 1
Variazione del CLUP e del tasso di cambio reale effettivo *
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* Variazioni % rispetto ai valori di tre anni prima.

Fonte: Statitiscal Annex of the Alert Mechanism Report, 14 febbraio 2012

In termini di crescita annua, dall'accordo di Maastricht ad oggi, il CLUP italiano, dato dal
rapporto tra costo unitario del lavoro e produttivita, ¢ cresciuto ad un ritmo medio del 2,2 per
cento, contro lo 0,5 della Germania. Poiché, secondo quanto riportato dalla Commissione
Europea, il tasso di crescita dei salari nominali dell'ltalia nell'ultimo decennio ha seguito
I'andamento della media della zona Euro, il deterioramento della competitivita di costo
sembrerebbe ascrivibile, principalmente, al denominatore, ossia la produttivita®'.

Cio si ¢ riflesso, a sua volta, nei costanti disavanzi delle partite correnti (in media intorno
all'l,3 per cento del PIL), che hanno portato a un peggioramento della posizione debitoria nei
confronti dell'estero e nella perdita di quote di mercato da parte dell'ltalia. I dati dello
scoreboard, calcolati come variazione rispetto a cinque anni prima (v. grafico 2),
evidenziano tale progressivo deterioramento della capacita competitiva italiana sui mercati
internazionali.

! European Commission (2011) "Assessment of the 2011 national reform programme and stability

programme for Italy", SEC(2011) 720.
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Grafico 2
Variazione % della quota delle esportazioni di beni e servizi
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Fonte: Statitiscal Annex of the Alert Mechanism Report- 14 febbraio 2012

Come evidenziato dalla Commissione europea, questa perdita di competitivita si ¢
tradotta in una crescita economica stagnante nell'ultimo decennio e in un tasso di
disoccupazione elevato, intorno al 7,1 per cento nel 2010 (al di sotto del parametro soglia
fissato dalla Commissione europea nella valutazione dello scoreboard). L'ulteriore
rallentamento dell'economia connesso con la crisi dei debiti sovrani ha portato ad un
ulteriore aumento della disoccupazione (che per il 2012 ¢ prevista attestarsi al 9,3 per cento)
di circa 1,0 punto percentuale maggiore rispetto al 2011. In particolare, il peggioramento
della disoccupazione si ¢ concentrata principalmente sulle generazioni piu giovani, toccando
il 32 per cento, con un picco del 44,9 per cento nel Meridione. Infine, nell'ultimo anno ¢
aumentato il dualismo del mercato del lavoro, in quanto i contratti a tempo indeterminato
sono diminuiti dello 0,8 per cento e quelli a tempo determinato sono aumentati del 4,7 per
cento™.

Il riequilibrio degli squilibri macroeconomici pud rappresentare un processo lungo e
difficile per il singolo Stato, in quanto richiede cambiamenti significativi in materia di prezzi
e di costi relativi, nonché di redistribuzione della domanda e dell'offerta tra il settore dei beni
non commerciali nei mercati internazionali (non tradable) e il settore delle esportazioni. I
documenti degli uffici della Commissione richiamano alcuni studi che mostrano come gli
aggiustamenti possano essere costosi nel breve periodo in termini di crescita del PIL e di
occupazione. Tuttavia, ristabilire la competitivita rispetto all'estero viene considerato un
passo essenziale per eliminare gli squilibri e per riportare, anche per questa via, le finanze
pubbliche su un sentiero di maggiore sostenibilita: il deprezzamento reale del tasso di

2 ISTAT, "Occupati e disoccupati", febbraio 2012
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cambio porterebbe ad un aumento delle esportazioni, della produzione e della base
imponibile, migliorando i saldi di bilancio e le prospettive di crescita.

Come sottolinea il documento Public Finances in EMU 2010, le alternative per rafforzare
la competitivita di un Paese sono essenzialmente tre: una svalutazione, una riduzione del
costo dei fattori produttivi o un aumento della produttivita. La prima possibilitd non ¢
disponibile per i Paesi dell'area Euro, in quanto la valuta ¢ controllata a livello europeo e non
dai singoli Stati. Le altre due opzioni implicherebbero riforme del mercato dei fattori
produttivi, tali da allineare remunerazioni e produttivita. Pertanto, la velocita ed il costo
economico dell'aggiustamento degli external imbalances dipende dal grado di flessibilita dei
prezzi e dei salari e dalla facilita con la quale le risorse verranno ridistribuite tra il settore
tradable e non tradable.

In particolare, efficaci liberalizzazioni del settore dei beni non tradables (costituiti
principalmente da servizi che contribuiscono a formare il prezzo finale dei prodotti destinati
all'esportazione) potrebbero contribuire ad un ritorno della competitivita con l'estero. Il
permanere di rigiditd nominali dei prezzi e dei salari rallenterebbe, invece, il processo di
aggiustamento, portando ad un livello permanentemente basso di prodotto e ad un aumento
della disoccupazione strutturale.

Inoltre, un forte guadagno di produttivita si otterrebbe attraverso un ampliamento delle
dimensioni delle imprese, che porterebbe ad un miglior sfruttamento delle economie di scala
derivanti da innovazioni tecnologiche e ad un miglior assorbimento dei costi fissi legati
all'attivita di progettazione™ -

Infine, la modernizzazione della Pubblica Amministrazione, cosi come interventi in
materia di giustizia civile, contribuirebbero a creare un ambiente economico e istituzionale
favorevole alla crescita®. Si calcola che una riduzione del 10 per cento della lunghezza dei
processi aumenterebbe il PIL dello 0,8 per cento all'anno™.

V. ad esempio, ABI, "Indagine conoscitiva nell'ambito dell'esame della Comunicazione della

Commissione - Analisi annuale della crescita per il 2012 e relativi allegati (COM(2011) 815
definitivo)", Camera Dei Deputati, 29 febbraio 2012.

* V. Banca d'ltalia, "Indagine conoscitiva preliminare sulla comunicazione della Commissione
europea relativa all'Analisi annuale della crescita per il 2012", Camera dei Deputati, 15 marzo
2012

» Confindustria, "La giustizia piti veloce accelera I'economia", Scenari Economici,Giugno 2011

25



Approfondimento
2. Gli indicatori degli squilibri macroeconomici : aspetti metodologici

Come evidenziato dalla Commissione nel Rapporto COM(2012)68 del febbraio 2012, per
monitorare i rischi di squilibri esterni sono identificati cinque indicatori, che prendono in
considerazione la posizione sull’estero di un’economia (saldo delle partite correnti e
investimenti netti sull’estero) e la competitivita (ReeR- tasso di cambio reale effettivo, costo
del lavoro per unita di prodotto e quota di mercato delle esportazioni).

Ad essi ¢ strettamente correlato I’andamento del tasso di disoccupazione, che rientra invece
nel blocco degli indicatori relativi agli squilibri interni: questo comprende, inoltre, la
variazione relativa del prezzo delle abitazioni, il debito del settore privato (in termini di stock
e di flusso) ed il debito pubblico.

La lettura economica degli indicatori contenuti nel quadro di valutazione (Tavole 1 e 2 del
rapporto) ¢ corredata da ulteriori indicatori di contesto (Tavola 3): alcuni di essi riguardano
la generale situazione macroeconomica (come la crescita del PIL e dell’occupazione, o i
fattori che incidono sulla produttivita, quali la spesa in ricerca e sviluppo e la formazione di
capitale fisso); altri replicano quelli utilizzati nello scoreboard, ma utilizzando variabili,
periodi di osservazione o variazioni relative rispetto a gruppi di paesi (35 principali partner
commerciali, paesi UE o area euro) in parte diversi.

Gli indicatori per il monitoraggio dei rischi di squilibri esterni

Saldo delle partite correnti - Esso costituisce la principale determinante
dell’accreditamento/ indebitamento netto verso I’estero di un’economia. Un elevato deficit
delle partite correnti indica che un paese si sta indebitando con il resto del mondo,
importando piu di quanto riesce ad esportare. Esso puo inoltre segnalare la presenza di altri
squilibri, quali una troppo rapida espansione del credito o una crescita eccessiva dei prezzi
degli assets. Al contrario, un alto surplus potrebbe certificare una debolezza nella domanda
interna. Pertanto, nella Tavola I del Rapporto, si prevede che il valore del saldo delle partite

correnti (calcolato come media dei valori registrati nei tre anni precedenti, al fine di
smussare eventuali picchi occasionali), espresso in termini percentuali rispetto al PIL, non
debba superare le soglie pari a — 4%/+ 6% del PIL.

Data la forte dipendenza dall’estero, per alcuni paesi, dei prodotti petroliferi e piu in generale
di quelli energetici, la Tavola 3 riporta anche il saldo netto della bilancia commerciale dei
prodotti energetici, oltre al saldo complessivo (corrente e capitale®) della bilancia dei
pagamenti (entrambi gli indicatori sono espressi in % del PIL).

Posizione patrimoniale netta sull'estero (NIIP) - Essa rappresenta il corrispondente in
termini di stock del saldo della bilancia delle partite correnti ¢ in conto capitale. Un alto

11 conto capitale comprende le attivita intangibili e i trasferimenti unilaterali, tra i quali i fondi
strutturali della Ue.
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debito, risultato di un deficit delle partite correnti elevato e persistente, ¢ spesso associato ad
una crescente vulnerabilita nei confronti dei mercati finanziari. Per tale variabile viene preso
in considerazione il solo caso di un saldo negativo (con un’incidenza sul PIL pari o superiore
al 35%), mentre un surplus non viene considerato un elemento di squilibrio o potenziale
causa di effetti negativi sul funzionamento dell’UEM.

Il grado di vulnerabilita di un paese ¢ tuttavia piu basso se le passivitd in essere non
richiedono in futuro la restituzione del capitale o il pagamento di interessi o se il paese ¢
capace di attrarre investimenti esteri. Per tali motivi, ai fini di una lettura complessiva della
situazione di uno Stato membro, la Commissione affianca a tale indicatore (v. Tavola 3)
quello relativo ai flussi in entrata degli investimenti diretti esteri (FDI)*’ e il debito estero
netto (NED), che non prende in considerazione il portafoglio azionario e gli strumenti
derivati.

Tasso di cambio effettivo reale (REER) - L’indicatore, deflazionato con [I’indice
armonizzato dei prezzi al consumo e ponderato con le quote di esportazioni nei confronti di
35 paesi industrializzati, rappresenta 1’andamento della competitivitd nei confronti dei
principali partners commerciali (un indicatore piu ristretto e limitato all’area euro ¢
contenuto nella Tavola 3). In particolare, andamenti crescenti del REER esprimono una
variazione dei prezzi non bilanciate da eventuali svalutazioni del cambio e quindi una perdita
di competitivita. Per tale indicatore (calcolato come deviazione percentuale rispetto al valore
di tre anni prima), la Tavola 1 indica una soglia simmetrica (+/-5% per i paesi dell’area euro
e +/-11% per i paesi non UEM).

Poiché le variazioni del REER possono essere determinate da una molteplicita di cause (ad
esempio, da aumenti del costo del lavoro superiori alla produttivita, o da una dinamica piu
rapida dei prezzi delle materie prime importate, dei prezzi amministrati o di quelli nei settori
protetti rispetto a quella rilevata dall’indice dei prezzi al consumo®), I’indicatore puo
segnalare potenziali rigidita nel mercato dei prodotti o del lavoro. Al riguardo la
Commissione rileva che dinamiche dei prezzi piu elevati nei settori protetti possono portare
ad una allocazione inefficiente delle risorse (favorendo uno spostamento verso tali settori) e
causare anche per tale via ulteriori pressioni sulla posizione verso 1’estero.

Costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP) - Ai fini di valutare se i guadagni o le
perdite di competitivita siano ascrivibili a fattori di prezzo o di costo, la Commissione prende
in considerazione, oltre al REER, anche il costo del lavoro per unita di prodotto (CLUP) in
termini nominali. Variazioni significative dell’indicatore possono segnalare una dinamica del
costo del lavoro superiore (inferiore) a quelle della produttivita e quindi perdite (guadagni) di
competitivita. Per tale indicatore (calcolato come deviazione percentuale rispetto al valore di

27 Anche i FDI non sono, tuttavia, esenti da rischiosita: essi possono, infatti, evidenziare nel tempo

una volatilita e comportare un rischio di uscita di capitali, soprattutto in presenza di crisi
economico-finanziarie.

11 calcolo del REER si basa sull’indice armonizzato dei prezzi al consumo (HIPC), che rappresenta
un indice di variazione complessiva dei prezzi, rispetto ad altri deflatori che forniscono
informazioni relative a determinati settori (ad es. i prezzi all’esportazione) o variabili (ad es. il
CLUP).
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tre anni prima), la Tavola I indica una soglia pari a +9% per i paesi dell’area euro e +12%
per i paesi non UEM.

L’andamento registrato da tale indicatore ¢ completato (v. Tavola 3) da quello che misura la
medesima variazione su un arco temporale pit ampio (dieci anni invece di tre), nonché dalla
variazione (su 10 anni) del CLUP effettivo™ in termini reali nei confronti dell’area euro.
Completano 1’analisi la crescita, su base annua, della produttivita del lavoro e
dell’occupazione.

Quota di mercato delle esportazioni dei beni e servizi - Tale indicatore cattura variazioni
di competitivita dipendenti non solo da andamenti dei prezzi/costi diversi da quelli registrati
nei paesi partner, ma anche da fattori non di prezzo, quali la capacita di penetrazione
commerciale in nuovi mercati o I’eventuale eccessivo impiego di risorse nei settori non-
tradable. Tali fattori incidono sulla capacita di stare al passo con 1’espansione del
commercio mondiale: in molti casi, infatti, la perdita di quote di mercato ¢ dovuta non tanto
ad una contrazione del volume delle esportazioni, quanto al fatto che esse non crescono allo
stesso ritmo delle esportazioni mondiali. Per tale indicatore, calcolato come variazione
percentuale rispetto al valore registrato cinque anni prima, la Tavola 1 indica una soglia
negativa pari a -6%.

Tali dinamiche sarebbero colte in modo piu puntuale prendendo in considerazione non le
esportazioni in valore (a prezzi correnti), bensi in volume (a prezzi costanti). Il
corrispondente indicatore (v. Tavola 3) ¢ relativo tuttavia ai soli scambi di beni, non essendo
allo stato disponibili statistiche adeguate per quanto riguarda i servizi. La lettura di questo
indicatore insieme alla variazione del REER o del CLUP consente, comunque, di cogliere gli
elementi che incidono sulla competitivita diversi dal fattore prezzo.

Gli indicatori per il monitoraggio dei rischi di squilibri interni

Prezzi delle abitazioni — Tale indicatore misura la variazione relativa (cioé al netto
dell’inflazione) registrata in un anno dei prezzi delle abitazioni. La bolla speculativa del
mercato immobiliare € stato, infatti, uno dei fattori chiave nella crisi finanziaria del 2008-
2009: il valore soglia per tale indicatore ¢ stabilito in un incremento dei prezzi relativi delle
abitazioni (rispetto all’IPCA) pari o superiore al 6% su base annua.

La lettura di tale indicatore ¢ integrata (v. Tavola 3) con quello relativo alla variazione media
registrata in tre anni’’, e con un indicatore in volume che prende in considerazione la
variazione, in un anno, del peso sul PIL del settore dell’edilizia residenziale.

¥ 11 CLUP effettivo & quello risultante dalla ponderazione con le quote di esportazione nei confronti
dei Paesi dell’area euro.

L’elasticita ai prezzi dell’offerta di abitazioni gioca un ruolo importante nel mercato abitativo:
un’offerta elastica riduce la volatilita dei prezzi delle case, ma a costo di una maggiore fluttuazione
dell’attivita del settore. D’altra parte, in un periodo di boom, un’offerta anelastica rafforza la
tendenza alla rivalutazione eccessiva dei prezzi delle case, mentre un’offerta elastica, insieme
all’aspettativa di una futuro aumento dei prezzi nel settore, pud condurre ad un overshooting nella
attivita edilizia.

30
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Debito del settore privato — Esso ¢ costituito dalla somma dei prestiti e dei titoli diversi
dalle azioni; sono inoltre esclusi gli “altri conti”’, comprensivi principalmente dei debiti
commerciali, nonché le riserve tecniche. Relativamente alla definizione di settore privato, si
intendono le imprese non finanziarie, le famiglie e le organizzazioni senza scopo di lucro al
servizio delle famiglie. Per tale indicatore, il valore soglia ¢ il 160% del PIL.

La Commissione rileva come, nel corso della crisi finanziaria, sia apparsa chiara
I’importanza del livello di indebitamento complessivo di uno Stato membro, e i forti legami
che intercorrono tra debito del settore privato e debito pubblico. Ingenti passivita del settore
privato, infatti, pur non avendo un impatto immediato sui livelli del debito, potrebbero
influire sulla reputazione di solvibilita di un Paese, data la possibilita che i Governi finiscano
con ’accollarsi tali passivita. D’altro canto, i soggetti privati (non solo gli istituti finanziari)
possono diventare grandi creditori di enti sovrani, divenendo cosi vulnerabili di fronte a
difficolta di bilancio dello Stato. Elevati livelli di debito aumentano, inoltre, la vulnerabilita
del settore privato rispetto a cambiamenti del ciclo economico (che influiscono sulle
prospettive di occupazione e/o reddito disponibile per le famiglie e sui flussi di ricavo per le
imprese), o ad aumenti dell’inflazione e dei tassi di interesse.

Flussi di credito al settore privato — Valutati in percentuale del PIL, essi costituiscono la
controparte, in termini di flusso, dello stock di debito del settore privato. Nelle crisi passate,
una troppo rapida espansione del credito ¢ stata associata a bolle speculative e a crescenti
squilibri: una crescita pari o superiore al valore soglia del 15% del PIL viene ritenuto un
possibile segnale di allarme.

Debito pubblico — L’indicatore prende in considerazione il debito delle amministrazioni
pubbliche, secondo la definizione utilizzata ai fini della procedura per i disavanzi eccessivi.
11 valore soglia ¢ il 60% del PIL.

La Commissione precisa che la sorveglianza del debito pubblico ¢ limitata al suo contributo
agli squilibri macroeconomici, in quanto l'aspetto relativo alla sostenibilita delle finanze
pubbliche ¢ gia coperto dal Patto di stabilita e crescita.

Tasso di disoccupazione - E’ costituito dal rapporto tra le persone in cerca di occupazione e
le forze di lavoro. L'indicatore relativo all'andamento della disoccupazione va letto in
collegamento con altri indicatori del quadro di valutazione piu prospettici e serve a
comprendere meglio la potenziale gravitd degli squilibri macroeconomici in termini della
loro probabile persistenza e della capacita di aggiustamento dell'economia. Valutato quale
media su tre anni, il valore soglia ¢ indicato nel 10%.
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Tabella 1. Indicatori del quadro di valutazione e soglie indicative(*)

Squilibri esterni e competitivita

Squilibri interni

Media su 3

Variazione in %
(su 3 anni) del

Variazione in %

Variazione in %

anni del Posizione tasso di cambio Variazione in % | (su3 anni) del | su base annua dei Flussi di Debito del Tasso di
patrimoniale . (su 5 anni) delle | costo nominale prezzi delle credito al settore Debito . .
. saldo delle effettivo reale, P . o . . o | disoccupazione,
Indicatore . netta . quote del del lavoro per abitazioni al settore privato in % | pubblico in % X .
partite ' . con deflatori O, . 2o media su 3 anni
L. sull'estero in . mercato delle unita di netto privato in % del PIL (d), del PIL (f)
correnti in o IAPC rispetto a 35 - " .
% del PIL % del PIL paesi esportazioni prodotto dell'inflazione del PIL (d), (e) (e)
industrializzati (a) (CLUP) (b) ©
Indice armonizzato EUROSTAT
Statistiche Statistiche della Banca dati della DG Statistiche della dei prezzi delle EUROSTAT peri | EUROSTAT per (procedura per i
Fonte dei della bilancia bilancia dei ECFIN degli bilancia dei abitazioni di dati annuali e i dati annuali e disavanzi
dati dei pagamenti, pagamenti, indicatori sulla pagamenti, EUROSTAT EUROSTAT CST, BCE per i CST, BCE per i eccessivi — EUROSTAT
EUROSTAT EUROSTAT competitivita di EUROSTAT completato da dati dati trimestrali. dati trimestrali. definizione del
prezzo e di costo BCE, OCSE ¢ BRI trattato).
+/-5% per A€ o
-35% */11% non A€ © 15w A€ +15% 160%
Soglie +6/-4% - Quartili inferiore -6% oo 6% - .
N Quartile . e . Quartile . . Quartile Quartile +60% +10%
indicative . . € superiore Quartile inferiore . Quartile superiore N .
inferiore dell'AF. - /+ dus. su superiore A€ 3 superiore superiore
- p-p.
AE
Periodo di Primo anno
riferimento | o7 5007 disponibile 1995-2007 1995-2007 1995-2007 1995-2007 1994-2007 1994-2007
per il calcolo (meta degli
delle soglie anni '90)-2007
Accreditame
nto/indebita . Prezzo reale delle Indicatore delle
Alcuni mento netto Quote del mercato (CLf.]P flommal]e abitazioni variazioni delle
indicatori nei confronti delle esportazioni vc} 1320";7;;1“ ’ (variazioni su 3 passivita Debito del
del resto del . Tassi di cambio sulla base dei ? N anni); finanziarie del ¢ .
supplementa Debito estero L T . CLUP effettivo . settore privato
. mondo T effettivi reali nei volumi delle ; prezzo nominale settore :
ri per la netto in % del . . s rispetto al resto S S sulla base di
lettura (conto PIL confronti del resto | merci; produttivita dell'area delle abitazioni finanziario non dati
. capitale + dell'area dell'euro del lavoro; , € (variazioni su l e 3 consolidato e .
economica saldi dei tendenza della dell’euro anni); del rapporto consolidati
conti crescita della PTF Altre misure edilizi,a debito/mezzi
.. della produttivita . ; X
correnti in residenziale propri
% del PIL)
Note: a) Per i partner commerciali UE viene utilizzato 1'TAPC mentre per i partner commerciali extra-UE il deflatore si basa su un IPC la cui metodologia ¢ prossima all'IAPC; b) indice che

fornisce il rapporto tra retribuzione nominale per lavoratore dipendente e PIL reale per persona occupata; ¢) variazioni dei prezzi delle abitazioni rispetto al deflatore dei consumi di
EUROSTAT; d) per settore privato si intendono le imprese non finanziarie, le famiglie e le organizzazioni senza scopo di lucro al servizio delle famiglie, €) somma di prestiti ¢ titoli
diversi da azioni; passivita, dati non consolidati; ) essendo gia coperta dal patto di stabilita e crescita, la sostenibilita delle finanze pubbliche non viene valutata nel contesto della
procedura per gli squilibri macroeconomici. Tuttavia, questo indicatore figura nel quadro di valutazione in quanto I'indebitamento pubblico contribuisce all'indebitamento complessivo
del paese e quindi alla vulnerabilita generale del paese. (*) Si prevede di sviluppare un indicatore pili ampio per il settore bancario/finanziario entro la fine del 2012.




Tabella 2. Quadro di valutazione della procedura per gli squilibri macroeconomici per il 2010

Squilibri esterni e competitivita Squilibri interni
Media su 3 anni fk’l P OSiz.ione Zﬁfﬁ;?ﬁ ]tr;s?o(tsilil Varia;ione in % (su Variazione in % Vé:;:?::;:: d/giSu Flussi di credito al] Debito del settore . Lo Tasso di
Anno 2010 saldo del_l_e ;:)artlte patrl'm omale'neotta cambio reale 5 anni) delle quote (su 3 anni) del prezzi delle settore privato in | privato in % del Debito pubblico in disoccupazione,
correnti in % del | sull'estero (in% | e pive cop [ del mercatodelle | oy yrp \ominale [abitazioni al netto| % del PIL PIL % del PIL media su 3 anni
PIL del PIL) deflatori IAPC esportazioni dell'inflazione
Soglie -4/+6% -35% +5% & £11% 6% +9% & +12% +6% 15% 160% 60% 10%
E -0.6 77.8 1.3 -154 8.5 0.4 13.1 233 96 7.7
EG F . ‘ 977 10.4 15.8 278 -11.1 -0.2 16 16 7.5
Z 490 27 5.1 3.4 1.7 77 38
fpx 103 0.9 11.0 0.5 5.8 43
IbE 38.4 2.9 6.6 -1.0 3.1 L8
[EE 728 59 93 2.1 -8.6 7
E 909 50 23 -10.5 4.5 )
L 3.9 128 6.8 0.7
S 0.6 33 38 14
FR -10.0 -1.4 72 5.1 24
1T 239 -1.0 7.8 -1.4 3.6
CY 434 0.8 72 6.6 305
IAY 802 8.5 0.1 3.9 -8.8 14
LT -559 9.1 0.8 -8.7 5.3 81 125
LU ; 96.5 19 173 3.0 -41.8 l G osh 19 49
HU 2.1 i112.5 -0.5 39 -6.7 -18.7
IMT 54 92 0.6 7.7 -1.6 69 :
INL 5.0 28.0 -1.0 7.4 3.0 -0.7
AT 35 9.8 -13 8.9 -1.5 6.4
PL : -0.5 123 i -6.1 3.8
PT 2.4 . 5.1 0.1 33
RO -104 214 21 4121 1.7
SI 23 5.9 157 0.7 1.8 129 39 59
K 12.1 326 101 4.9 33
1 . . 0.3 -18.7 123 68 6.8 { 7.7
SE idgg 6.7 25 11 6.0 63 2.6 23 40 7.6
K 21 I 238 8T 243 113 3.4 33 212 80 | 70

Nota: 1) data limite: 30 gennaio 2012. * Paesi beneficiari di u

della LV si & concluso il 19 gennaio 2012, ma il paese resta soggetto alla sorveglianza post-programma.

n programma di assistenza (IE, EL, PT, RO). Il programma di assistenza della bilancia dei p:

agamenti a favore



Tabella 3. Indicatori supplementari utilizzati per la lettura economica del quadro di valutazione della procedura per gli squilibri
macroeconomici, 2010

L Saldo |Accreditamento] Variazione in Variazione in Vizrllri’z/tvzi‘s):e . . ﬁl:::ls:iz‘i:tr%e
‘;Zleslfli:?l?ormazione Spesa delle /indebitamgnto dirll:gi.ll:r:tc(i]a ‘)f‘i)e(lsraisin:i‘;) :gnnill;t;ﬁlee Crescita in % o V_ariazione 10 anni) \i;al;,azzrgc o D:::ttgr:el del set.tor:e
|Annolreale (in lorc!a di ional partite. netto nei Debito Afﬂugsi di commerciale cambio quote del su base annua | Crescita in % su | in % (sp del CI:UP anni) del E'dlllll'ﬂ privato inIﬁnann.arm
2010] % su capl?al: lorda per| gorrentl confronti det _estero netto| IDE in % dei prodotti |effettivo reale| mercato della} o l?asc annu'a 10 anni) nei | prezzo re: d ziale % del PIL crescita
base fisso in % [ R&S in | in % del. resto del mondo [in % del PIL| del PIL energetici in | nei confronti delle produttivita | dell'occupazione |del C-LUP conl"rontl delle in % PIL dati non
annua) del PIL  [% del PILJ PI]I;,d (]i)an in (?1 (_1el PIL, % del PIL dell'area [esportazioni del lavoro nominale dell'area bitazioni consolid m.consolldata
ati BAP dell'euro (17)|  volumi dell'euro su base
17) annua
IBE 23 20.2 2.0 1.5 1.3 -121.8 5.7 n.d. 1.9 -5.6 14 0.8 225 4.0 6.3 nd. 130.6 2.1
IBG 0.2 235 0.6 -1.3 -0.5 43.6 49 -59 39 6.4 -59 729 -11.8 43 151.2 -2.2
ICZ 2.7 244 1.6 -3.1 22 0.5 34 -3.5 3.0 45 -0.9 27.1 4.0 44 71.6 25
IDK 13 17.2 3.1 5.5 5.6 25.4 2.4 1.1 : -10.4 3.6 2.0 345 : -14.1 42 2441 7.8
IDE 3.7 17.5 2.8 5.7 5.7 -5.8 14 29 -14 -0.7 32 0.5 43 -16.7 3.6 5.3 111.8 0.0
[EE 23 18.8 1.6 36 72 24.1 8.1 -1.5 8.0 7.7 74 -4.1 73.8 42.4 -44.5 33 n.d. -10.1
E -0.4 115 1.8 0.5 0.1 -295.9 12.7 n.d. =52 -12.4 4.0 -4.2 28.7 9.4 -33.8 3.0 292.8 59
[EL -3.5 16.6 n.d. -10.1 9.2 974 0.1 -4.2 5.1 -11.7 -1.7 -1.9 36.6 13.7 28 4.8 124.1 85
[ES -0.1 229 1.4 -4.6 -4.0 91.7 1.8 -3.0 1.0 -6.8 2.6 -2.3 29.2 85 9.9 7.5 2139 -1.8
IFR 1.5 19.3 23 -1.7 -1.7 23.5 1.3 -2.4 -0.1 -6.0 14 02 22.6 3.7 0.0 6.1 137.4 29
T 15 19.7 1.3 -3.5 -3.5 513 04 -34 0.8 -4.7 23 -0.7 305 115 23 53 125.4 14
CcY 1.1 18.6 0.5 -9.9 -9.7 184 33 n.d. 0.6 -5.8 1.1 0.0 32.8 92 -6.5 6.0 289.0 -1.6
LV -0.3 19.5 0.6 3.0 49 53.5 1.6 -4.8 29 4.7 -3.7 86.0 -46.8 2.0 135.8 -0.1
LT 14 16.3 0.8 1.5 42 39.4 21 <72 : 25 6.9 -52 28.6 : -329 1.9 76.7 0.0
Lu 2.7 18.4 1.6 7.7 7.1 -3312.0 386.0 n.d. 1.8 -18.8 08 1.7 375 16.6 5.0 34 201.6 10.0
HU 13 18.0 12 1.1 29 60.3 1.4 -5.0 : 29 0.9 0.0 53.7 : 1.4 25 134.8 32
IMT 29 17.7 0.6 -39 22 -176.2 12.8 n.d. 3.6 2.0 0.6 22 329 11.2 7.4 2.8 164.7 185
INL 1.7 18.2 1.8 6.6 58 30.7 -1.7 -2.9 -0.9 -4.6 22 -0.3 242 6.8 -3.8 5.0 222.0 7.0
AT 23 20.5 2.8 3.0 3.1 30.2 1.0 -3.0 0.2 -1.2 1.7 0.9 132 -2.8 5.6 42 149.7 -1.5
PL 39 19.9 0.7 -4.6 -2.8 335 1.9 n.d. : -3.8 35 0.6 12.8 : n.d. 2.6 71.1 13.5
PT 14 19.8 1.6 -10.0 -89 84.4 0.6 n.d. -2.1 -8.8 3.0 -1.5 249 4.8 6.3 38 224.4 10.2
RO -1.6 24.0 0.5 -4.0 -3.7 383 1.8 222 : 24 0.2 -1.8 2255 : nd. nd. 76.7 45
S1 14 21.6 2.1 -0.8 -0.8 31.7 0.8 -5.1 33 2.3 4.0 -1.7 522 304 2.6 32 118.4 3.4
SK 42 222 0.6 -35 -1.9 239 0.6 n.d. 12.8 24 5.7 -2.0 339 15.7 -1.2 2.7 69.0 1.6
IFI 3.6 18.8 39 1.8 19 285 29 -2.9 2.1 -8.0 5.1 -1.5 21.8 32 8.9 6.5 155.0 19.0
SE 5.6 17.8 34 6.7 6.5 62.3 -03 -1.7 -0.7 44 1.1 15.6 133 32 221.0 2.1
UK 2.1 14.9 18 -33 -3.1 46.3 22 n.d. : -5.7 19 0.3 30.0 -2.1 3.1 n.d. 8.0

Nota: (1) "n.d." dati non disponibili per il momento. 2) data limite: 30 gennaio 2012. *

assistenza della bilancia dei pagamenti a favore della LV si & concluso il 19 gennaio 2012.

Paesi beneficiari di un programma di assistenza (IE, EL, PT, RO). Il programma di
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1.4. L'impatto sulla crescita delle recenti riforme

Con 1 decreti-legge n. 1/2012 (convertito in legge n. 27/2012) e n. 5/2012
(convertito con legge n. 35/2012) il Governo ha varato delle misure di
liberalizzazione e semplificazione aventi l'obiettivo di aumentare la
concorrenza e incentivare un percorso di crescita. Il DEF, a seguito di
alcune simulazioni, illustra la valutazione quantitativa degli effetti prodotti
dagli interventi normativi richiamati (par. II.3 della sez. I). Nelle tabelle
seguenti, che illustrano gli effetti delle riforme adottate per 1 principali
indicatori economici, sono mostrati gli scostamenti percentuali rispetto alla
simulazione base. Le stime di impatto macroeconomico di seguito indicate
risultano scontate - al pari di quelle relative all’impatto macroeconomico
delle manovre di risanamento della finanza pubblica® - nella costruzione
del quadro macroeconomico, sulle cui ipotesi si fonda, a sua volta, il quadro
tendenziale e programmatico di finanza pubblica.

Tabella 1.5
Effetti macroeconomici complessivi delle riforme strutturali dei D.L. 1/2012 e D.L. 5/2012
(scostamenti percentuali rispetto alla simulazione base)

2012 2013 2014 2015 2020
PIL 0,2 0,4 0,7 0,9 2,4
Consumi 0,1 0,1 0,2 0,3 1,1
Investimenti 0,5 1,1 1,6 2,0 39
Occupazione 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

Fonte: Elaborazioni DEF 2012.

Il documento fornisce anche informazioni di maggior dettaglio relative
agli effetti macroeconomici delle diverse tipologie di riforme strutturali
contenute nei due provvedimenti sopra citati:

31V, Def, sezione I, capitolo VL.
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Tabella 1.6
Effetti macroeconomici delle singole misure delle riforme strutturali del D.L. 1/2012 e D.L.

5/2012 (scostamenti percentuali rispetto alla simulazione base)
Misura Descrizione 2012 2013 2014 2015 2020
PIL 0,0 0,1 0,3 0,4 1,2
Misure volte a favorire la concorrenza e Riduzione del ~ Consumi -0,6 -1,0 -1,0 -0,9 -0,5
l'apertura dei mercati mark-up Investimenti 0,7 1,5 2,1 2,6 4,2
Occupazione 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3
Riduzione delle limitazioni all'attivita Riduzione PIL 0,1 0,2 0,2 0,3 0,7
imprenditoriale, miglioramento dell'ambiente . Consumi 0,4 0,7 0,7 0,8 1,0
. . . . delle barriere . .
1mpr§:nf11tor{ale, semplificazione all'entrata Investimenti -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,5
amministrativa Occupazione 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1
Riduzione del ~ PIL 0,1 0,1 0,2 0,2 0,5
Riduzione degli oneri amministrativi, tempo speso Consumi 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6
semplificazione amministrativa con la Investimenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
burocrazia Occupazione 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1

Fonte: Elaborazioni DEF 2012.

Gli effetti di impatto indicati nelle tabelle per ciascun esercizio
rappresentano la cumulata dell’effetto ascritto alle misure negli anni, a
partire dal 2012. Ne consegue che la variazione annua del PIL reale
attribuita alle predette misure strutturali ¢ stimata pari, in media, a 0,2 punti
di PIL annui nel triennio 2012-2014 e a 0,3 punti annui nel periodo 2015-
2020.

Rilevante ¢ notare come agli effetti di tali provvedimenti sia ascritto un
effetto sulla crescita annua del PIL reale che si protrae nel tempo (+ 0,3
punti annui a decorrere dal 2015), da cui consegue un impatto significativo
nel lungo periodo. Nel 2020, a seguito dell'implementazione di tali riforme,
il Pil risulta migliorato, rispetto allo scenario base e in termini cumulati per
il periodo 2012-2020, di 2,4 punti percentuali.

Nel dettaglio, i1l miglioramento ¢ attribuito per circa la meta alla
riduzione del mark-up in seguito all'adozione di misure volte a favorire la
concorrenza e l'apertura dei mercati. Misura quest'ultima in grado di
incrementare gli investimenti del 4,2 per cento azzerando l'azione restrittiva
esercitata dalla riduzione delle barriere all'entrata.

Rilevante ¢ sottolineare come nel 2020, a seguito all'azione di riduzione
del tempo speso per la burocrazia e di riduzione delle barriere in entrata, si
registrerebbe una lieve contrazione dell'occupazione.

Ulteriori informazioni di dettaglio, inerenti la ricognizione delle singole
misure considerate e una sintetica descrizione dell’effetto ascrivibile alle
diverse tipologie di interventi, ¢ fornita nella terza sezione del Documento,
relativa al Programma nazionale di riforma. Tale sezione fornisce altresi
informazioni in merito all’aggiornamento delle stime dell’impatto sul PIL e
sulle altre principali variabili macroeconomiche delle riforme strutturali
considerate nel DEF 2011. Di seguito si riporta la tabella, (tratta dal PNR),
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recante 1 predetti effetti di impatto che, nelle nuove stime, risultano scontati
nell’ambito del quadro macroeconomico tendenziale.

TAVOLA IL17: AGGIORNAMENTO IMPATTO DELLE RIFORME DEL PNR SULLE PRINCIPALI

VARIABILI MACROECONOMICHE (punti percentuali di scostamento dalla media nei tassi di

variazione}
2012-2014 2015-2017 2018-2020
Revisione Revisione Revislone

PNR PNR PNR PNR PRR PNR PNR PNR PNR

2011 2011 2012 Totale 2011 2011 2012 Totale 2011 2011 2012 Totale
PIL 04 -0,2 0,2 0,4 0,3 -0,2 0,3 0,4 0,2 0,1 0,3 0,6
Consumi 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,3 -0,2 0,2 0,3
Investimenti 0,3 -0,2 0,5 0,6 0,3 -0.4 0,4 0,3 0,7 -0,4 0.4 0,7
Occupazione 0,3 -0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 0 0,3

Fonte: Elabarazioni con QUEST Ml - taia {Commissione Eu.mpea).

La tabella mostra che le previsioni di impatto sul PIL delle manovre
strutturali considerate lo scorso anno sono state riviste al ribasso di circa la
meta dell’importo inizialmente stimato’>. Il Documento chiarisce che la
revisione delle stime ¢ dovuta alla mancata implementazione (o
all’implementazione secondo modalita diverse rispetto a quanto
inizialmente previsto) di alcune misure afferenti le seguenti aree di
intervento:

e innovazione e capitale umano,
e mercato dei prodotti ed efficienza amministrativa,
e sostegno alle imprese.

Si osserva in proposito che la considerazione nell’ambito del quadro
macroeconomico tendenziale degli effetti di impatto di misure strutturali,
aventi sovente carattere ordinamentale, alle quali non sono associati effetti
diretti di finanza pubblica, rende essenziale un attento monitoraggio della
relativa attuazione. Il Documento in esame evidenzia infatti che una
attuazione solo parziale di tali misure, o secondo modalita diverse da
quelle inizialmente previste, risulta suscettibile di inficiare, in parte,
["attendibilita delle previsioni del quadro macroeconomico dei correlati
andamenti di finanza pubblica.

Con riferimento all’esercizio 2011, non considerato nella tabella sopra
riportata, risulterebbe utile sapere in che misura l’attuazione solo parziale
delle riforme previste nel DEF11, posta alla base dell attuale revisione
delle previsioni d’impatto per gli anni successivi, abbia concorso a

> Da 0,4 a 0,2 punti di PIL annui nel triennio 2012-2014, da 0,3 a 0,2 punti di PIL annui nel
triennio 2015-2017 e da 0,2 a 0,1 punti di PIL annui nel triennio 2018-2020.
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determinare tassi di crescita del PIL piu contenuti rispetto alle previsioni
del predetto Documento.

In merito agli effetti cumulati di impatto macroeconomico delle riforme
strutturali considerate sia nel DEF 2011 che nel documento attualmente in
esame, la tabella mostra che essi risultano molto significativi. A tali effetti ¢
infatti ascritta una crescita media annua del PIL di 0,4 punti dal 2012 al
2017, che si eleva a 0,6 punti annui nel triennio successivo.

Ne conseguirebbe ad esempio che, in caso di mancata implementazione delle misure,
nel 2012 la decrescita reale del PIL prevista negli andamenti tendenziali in -1,2%,
risulterebbe pari a -1,6%. Nel 2013 invece, la crescita ascritta all’impatto
macroeconomico delle riforme strutturali (+0,4%) spiega pressoché integralmente la
crescita reale attesa (+0,5%).
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Approfondimento
3. Liberalizzazioni e produttivita’® 3

L'analisi della competitivita nei mercati ¢ uno degli indicatori di segnalazione
preventiva e/o di allerta® nell'ambito della sorveglianza degli squilibri macroeconomici
introdotta dal cosiddetto six pack.

In particolare, il livello di competitivita di un Paese dipende dal grado di apertura
concorrenziale che porta alla fissazione di prezzi minori e dalla produttivita che permette
di produrre un certo bene a costi contenuti. Per tale ragione un programma di
liberalizzazione, agendo sia dal lato della concorrenza sia dal lato della produttivita,
tenderebbe ad avere effetti positivi sulla competitivita del Paese.

Cio si rileva in diversi studi del'OCSE,” che si pongono l'obiettivo di evidenziare i
possibili benefici sulla crescita derivanti dall'apertura concorrenziale di alcuni settori
strategici dell'economia. La necessita di riforme strutturali che favoriscano la crescita,
soprattutto in presenza di politiche monetarie non in grado di controbilanciare gli effetti
delle politiche di consolidamento fiscale®®, & sicuramente aumentata e risulta decisiva. I
regimi concorrenziali sono visti come i canali privilegiati che conducono ad un aumento
della produttivita e del Pil. Gli studi richiamati prendono come benchmark i settori
maggiormente concorrenziali dei Paesi OCSE e mostrano come allineamenti delle restanti
economie a queste regolamentazioni potrebbero comportare una crescita significativa nel
lungo periodo. Inoltre, I'assenza di mercato a monte di alcuni settori produttivi, come per
esempio quello delle industrie di rete, frenano l'innovazione e quindi la produttivita a
valle della filiera di settore.

Secondo questi studi’’, un pacchetto di misure per accrescere la concorrenza e
liberalizzare i mercati potrebbe aumentare la produttivita dell’economia italiana di circa
1’8 per cento nei dieci anni successivi all’introduzione delle misure. Il grafico 1 mostra gli
effetti sulla produttivita dell'implementazione di processi concorrenziali nei mercati dei
prodotti non manifatturieri come quelli dell'energia, dei trasporti, delle comunicazioni,
della vendita al dettaglio, della distribuzione, ecc. Nel dettaglio, il grafico si compone di
una doppia serie di istogrammi. Per ogni Paese ¢ indicato il guadagno percentuale della

33 Hoj J., Jimenez M., Maher M., Nicoletti G. e Wise M. (2007), "Product market competition in

the OCSE countries: Taking stock and moving forward", ECO/WKP (2007)35, OCSE.

Christopoulou R. e Vermeulen P. (2008), "Markups in the Euro Area and the US over the

period 1981-2004", Working paper No. 856/2008, European Central Bank.

Per una completa ed esaustiva trattazione si veda 1’approfondimento n. 1.

In particolare tra i quali: Bouis R., Duval R., (2011) "Raising potential growth after the crisis: a

quantitative assessment of the potential gains from various structural reforms in the OECD area

and beyond" OCSE.

In particolare, quando allo scenario economico cosi individuato si associano tassi di interessi

molto bassi.

37 Oltre a quello di Bouis R., Duval R., (2011) ¢& da ricordare anche Barnes S. et al. (2011) " The
GDP impact of reform: A simple simulation Framework" OCSE.
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produttivita dei fattori a seguito dell'adozione delle riforme sia nel caso in cui esse vadano
a regime in un decennio, (primo istogramma) che nel caso in cui gli effetti si registrassero
piu velocemente in un quinquennio (secondo istogramma).

Grafico 1
Stima dei guadagni della produttivita dei fattori a seguito della riforma del mercato dei prodotti

non manifatturieri in alcuni Paesi - in percentuale su un orizzonte temporale di 10 anni.
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Fonte: OCSE.

Nota: _J riforme implementate in modo veloce, cioé che vanno in regime in 5 anni

!.1 riforme implementate in modo graduale, cio¢ che vanno in regime in 10 anni.

Gli studi OCSE precedentemente richiamati elaborano anche una puntuale analisi del
mercato del lavoro individuando criticita normative, rigidita e distorsioni dei benefici e
della tassazione, fattori che risiedono alla base della scarsa produttivita del fattore
considerato.

Aperture al mercato di tutti i settori esaminati, potrebbero condurre le economie ad
elevati tassi di crescita. Il grafico 2 mostra, su un orizzonte temporale di 10 anni, i
guadagni sul Pil pro capite a seguito delle riforme del mercato dei prodotti e del lavoro.
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Grafico 2
Stima dei Guadagni sul Pil pro capite a seguito di riforme nei mercati dei prodotti e del lavoro - in
percentuale su un orizzonte temporale di 10 anni.
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Nel dettaglio, i documenti elaborati e pubblicati dall'OCSE si soffermano sull'analisi
dei valori di alcuni indicatori rilevanti per il mercato. In particolare, 'OCSE individua la
necessitd di adottare politiche che possano condurre alla convergenza del mark-up®
rilevato nei mercati italiani con quelli medi europei.

Secondo la letteratura economica, un elevato grado di apertura concorrenziale
garantisce performance economiche superiori, migliorando l'allocazione delle risorse
intra/inter-settoriali, riducendo i costi di produzione lungo la filiera produttiva, con
conseguente contrazione del prezzo finale, stimolando la produttivita e l'innovazione,
aprendo nuove opportunita occupazionali, ed evitando il formarsi di posizioni di rendita
legate ad attivita di lobby.

Una maggiore competizione si traduce in un aumento di produttivita attraverso
guadagni di efficienza statica e dinamica:

- gli imprenditori e i manager sono portati a migliorare l'efficienza dei processi
produttivi per ridurre il costo unitario medio di produzione ed evitare di perdere quote di
mercato (la cosiddetta efficienza statica);

- nel medio e nel lungo periodo, una piu elevata competizione incentiva attivita di
Ricerca e Sviluppo, la produzione e la diffusione di nuove invenzioni e la creazione di un
capitale umano capace di sostenere il processo innovativo. In questo modo, un rapido
cambiamento tecnologico, che pud portare alla radicale trasformazione di un settore,
determinera un forte incremento di produttivita (cosiddetta efficienza dinamica),
permettendo di fissare prezzi sempre pit competitivi.

* 1l mark-up (pari a (P-C)/P , dove P e C indicano, rispettivamente, nel caso di un singolo bene o

servizio il prezzo di mercato e il costo, e nel caso di un settore, il prezzo e il costo medio)
misura il margine tra i prezzi di mercato e i costi indicando la percentuale di ricarico che il
produttore adotta rispetto ai suoi costi di produzione per fissare il prezzo. La riduzione del
mark-up indica un elevato grado di liberalizzazione dell'economia o del settore d'analisi
comportando I'effetto crescita piu volte richiamato dai documenti OCSE.
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Inoltre, riforme intese ad aumentare il livello di competizione nell'economia hanno un
effetto positivo sull'occupazione e sulla crescita del Pil. L'OCSE (fonte) stima che
liberalizzazioni ad ampio raggio possono portare ad un aumento dell'occupazione di
1,5/2,5 punti percentuali. I principali canali che generano questo processo virtuoso sono i
seguenti:

e quando la pressione concorrenziale aumenta, i margini di profitto (mark-up) per le
singole imprese tendono a diminuire, in quanto costrette a fissare prezzi piu bassi. In
questo modo, aumentera la domanda per i prodotti stessi, facendo aumentare 1 livelli di
attivita, con un incremento delle opportunita occupazionali ed un aumento del salario
reale per i lavoratori (determinato dalla combinazione di un salario nominale piu elevato
per la maggior domanda del fattore lavoro e da un abbassamento del livello dei prezzi);

e quando le rendite di posizione sono ripartite anche con i lavoratori attraverso salari
piu elevati, una riduzione della rendita legata alla liberalizzazione di uno specifico settore
porta anche ad una riduzione del premio salariale percepito dai lavoratori. Un livello piu
basso dei salari stimolera ulteriormente la domanda di lavoro e quindi l'attivita
economica.

In termini statistici non ¢ facile misurare il livello di concorrenza all'interno di un
singolo settore o dell'economia nel suo complesso, in quanto si possono utilizzare
soltanto delle variabili che possono approssimare il grado di concorrenza. Tra le proxy
piu utilizzate in letteratura vi sono le barriere all'entrate di carattere legale, il livello
relativo dei prezzi, il grado di concentrazione settoriale o i margini di profitto.

Per quanto riguarda il sistema economico in generale, la Banca Mondiale, nel suo
rapporto annuale "Doing Business", fornisce una classifica a livello mondiale sulla
facilita di fare impresa. La graduatoria ¢ basata su un insieme di indicatori che misurano
il livello di regolamentazione che le imprese di piccole e medie dimensioni si trovano ad
affrontare durante il loro ciclo di vita.

Le variabili considerate sono, per esempio, la facilita di ottenere i permessi per
iniziare un'attivita, l'accesso al credito, la protezione degli investitori, la complessita delle
procedure fallimentari, la qualita del sistema giudiziario, ¢ molti altri ancora. Su un
campione di 183 paesi, nel 2012 1'Ttalia si ¢ classificata 87esima, segno di un eccesso di
regolamentazione, che inibisce l'attivita economica, favorisce la creazione di rendite di
posizione, e riduce il grado di competizione dell'economia.

Per quanto riguarda le analisi settoriali, l'indicatore piu utilizzato a livello
internazionale ¢ ancora una volta il mark-up. Nei paesi OCSE, i mark-up nel settore
manifatturiero tendono ad essere piu bassi rispetto a quelli del settore non manifatturiero,
in quanto piu esposti alla concorrenza internazionale. Nel settore non manifatturiero (che
comprende servizi come commercio, trasporti, professioni, ecc.) vari tipi di
regolamentazioni e barriere all'ingresso (di carattere legale o tecnologico) riducono il
livello di concorrenza e generano rendite di posizione. In uno studio comparato
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dell'OCSE, I'ltalia risulta essere lo stato avanzato con la regolamentazione piu elevata in
questo settore.

Secondo le stime della Banca Centrale Europea, I'Italia ¢ il Paese dell'area Euro con i
mark-up piu elevati nel settore non manifatturiero (1,87), mentre nel settore
manifatturiero il mark-up resta in media con quello degli altri paesi. Come si puo vedere
dalla tabella 1, che riporta i mark-up per un campione di Paesi, i margini di profitto per le
imprese italiane che operano nel settore dei servizi sono ampiamente superiori rispetto a
quelli degli altri Paesi. Secondo 'OCSE, per I'lItalia il margine di profitto nel settore dei
servizi, che rappresenta il 50 per cento del Pil, & pari al 61 per cento, contro il 35 per
cento degli altri paesi dell'area euro e il 17 per cento del settore manifatturiero.

Tabella 1
Media ponderata dei mark-up, 1981-2004
Settore Mercato dei Sistema
manifatturiero servizi economico
Italia 1,23 1,87 1,61
Euro area 1,18 1,56 1,37
USA 1,28 1,36 1,32

Fonte: Christopoulou R. e Vermeulen P. (2008).
Nota: un mark-up pari a 1 indica perfetta competizione. Un mark-up superiore a 1 indica imperfetta
competizione.

Nell'ambito dell'analisi del mark-up risulta rilevante anche quanto fornito dall'Istat’”” in
merito all'andamento dei prezzi in determinati settori indicati come meritevoli di processi
di liberalizzazione. In particolare 1'Istat si sofferma sui prezzi dei servizi, che in Italia
mostrano un trend crescente nell'ultimo decennio del 27,2 per cento contro il 16,2 per
cento della Germania. Questi dati indicano la presenza di spazi per incrementi di
concorrenzialita nel settore®’.

Inoltre I'assenza o quasi di competizione internazionale nel settore dei servizi porta piu
facilmente alla creazione di barriere regolamentari, che determinano posizioni di rendita
ed elevati mark-up. In queste industrie esistono spesso barriere amministrative (come, per
esempio, I'obbligo di residenza per i servizi professionali) che inibiscono ulteriormente lo
scambio internazionale e gli investimenti esteri diretti. Questo spiega il basso livello di
scambio internazionale (inferiore al 10 per cento del Pil) in questi settori. Secondo
I'OCSE, negli anni passati gli sforzi per ridurre le barriere agli investimenti esteri sono
stati modesti in tutti i Paesi.

I maggiori progressi negli scorsi decenni si sono avuti in termini di convergenza della
normativa antitrust, mentre vi ¢ una maggiore variabilita per quanto riguarda la
liberalizzazione dei servizi a rete. Tuttavia, per quanto riguarda il caso italiano, 'OCSE

3 Audizione del Presidente dell'lstituto Nazionale di Statistica Enrico Giovannini alla

Commissione V " Bilancio, tesoro e programmazione" della Camera dei Deputati- Roma 16
febbraio 2012.

L'stat ricorda anche come la direttiva europea sui servizi sia stata adottata dall'ltalia con
relativo ritardo, indice di lentezza sull'adozione di processi concorrenziali del settore.

40

43



evidenzia come la regolamentazione del settore dei servizi, che spesso sfugge
all'applicazione della normativa generale sulla concorrenza per via di
un'autoregolamentazione degli ordini professionali, risulti superiore rispetto agli altri
Paesi avanzati, con evidenti effetti negativi in termini di concorrenza e potere d'acquisto
dei consumatori.

Tra le politiche suggerite dallOCSE*' per aumentare il grado di competizione nel
settore non manifatturiero si ricordano le seguenti misure:

e Per i servizi professionali: rivedere il sistema di autoregolamentazione, rimuovere i
requisiti di residenza o nazionalita, e rimuovere l'esenzione dall'applicazione della legge
antitrust in questi settori;

e Per il commercio al dettaglio: liberalizzare gli orari di apertura e rimuovere i
vincoli territoriali;

e Per il settore energetico: rafforzare il potere e l'indipendenza del regolatore, e
rafforzare gli investimenti;

e Per l'intero settore non manifatturiero: favorire gli investimenti diretti esteri, e
rimuovere le barriere al commercio esplicite o implicite.

In generale una regolamentazione pro-crescita avrebbe effetti positivi sul livello della
produttivita totale dei fattori, che pud essere definita come un'approssimazione del
progresso tecnologico. Secondo un recente studio della Banca d'Ttalia*> profonde
liberalizzazioni nel settore dei servizi avrebbero un effetto positivo sul Pil di lungo
periodo (con un aumento permanente del Pil del 13 per cento).

Inoltre, sempre secondo queste simulazioni, gli effetti esternalita per il resto d'Europa
sarebbero pressoché nulli, a dimostrazione del fatto che la maggior parte dei benefici
verrebbero assorbiti quasi interamente dall'economia italiana.

*I' Hoj J., Jimenez M., Maher M., Nicoletti G. ¢ Wise M. (2007), "Product market competition in
the OCSE countries: Taking stock and moving forward", ECO/WKP (2007)35, OCSE. Bouis
R., Duval R., (2011) "Raising potential growth after the crisis: a quantitative assessment of the
potential gains from various structural reforms in the OECD area and beyond" OCSE.

Forni L., Gerali A. e Pisani M. (2009), "Macroeconomics effects of greater competition in the
service sector: the case of Italy", Working Paper n.706, Banca d'Ttalia.
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Approfondimento
4. Debito e crescita

L’inasprirsi della crisi finanziaria globale ha portato a un aumento del debito pubblico
nei Paesi OCSE di 21 punti percentuali di PIL tra il 2008 e il 2011, come conseguenza
della contrazione dell’attivita economica, delle politiche di stimolo fiscale adottate da
numerosi governi, e del venir meno di entrate straordinarie legate a bolle
finanziarie/immobiliari. Le implicazioni di un elevato stock di debito per la crescita sono
molteplici, sia per i suoi effetti immediati, sia per quelli futuri legati alla sua riduzione.

Come evidenziato anche nella recente crisi dei debiti sovrani, un elevato debito
pubblico rappresenta una fonte di instabilita per il sistema economico e finanziario nel
suo complesso. Una crisi di fiducia da parte degli investitori porterebbe a un drastico
aumento dei tassi d'interesse sui titoli di Stato e del costo dell’indebitamento per gli
operatori privati (famiglie e imprese), all’eventuale spiazzamento degli investimenti
privati e all'impossibilita per il governo di intervenire con misure anticicliche in presenza
di future crisi economiche.

In particolare, per effetto dei maggiori tassi d'interesse, e quindi del maggior costo
degli investimenti, lo stock di capitale per lavoratore si ridurrebbe, con effetti negativi in
termini di produttivitd e di output potenziale. L'OCSE stima che una riduzione
dell'intensita di capitale tale da determinare una contrazione di 0,7 punti percentuali della
produttivita totale dei fattori, comporterebbe una caduta dell'output potenziale di 3 punti
percentuali®’. Infine, all'aumentare del debito pubblico, gli agenti economici potrebbero
essere indotti a ridurre i loro consumi, e quindi la domanda aggregata, incrementando il
risparmio privato per far fronte alla probabile maggiore tassazione futura necessaria a
rimborsare il debito contratto (cosiddetta equivalenza ricardiana)™.

Sulla base di tali considerazioni, alcuni studi*> evidenziano che in Paesi caratterizzati
da debiti pubblici superiori al 90 per cento del PIL, il tasso di crescita dell'economia tende
ad essere inferiore dell'l per cento rispetto ai Paesi meno indebitati. Inoltre, un aumento
del debito di 10 punti percentuali riduce la crescita annuale del PIL pro capite di 0,2 punti
percentuali all'anno®. Infine, si calcola che per livelli del debito superiori al 75 per cento
del PIL, il premio al rischio tende ad aumentare di 4 punti base per ogni punto
percentuale in piu di debito, rendendo pili oneroso il rientro dal debito in futuro®’.

Ma la relazione tra debito pubblico e crescita € pit complessa anche perché il nesso di
causalita tra debito e crescita non ¢ sempre chiaro e univoco, in quanto le due variabili si
influenzano reciprocamente attraverso numerosi canali. In determinate situazioni,

# Elmeskov J. and Sutherland D. (2012), "Post crisis debt overhang: growth implications across

countries", OECD Parliamentary Budget Officials and Independent Fiscal Institutions, 4™

Annual Meeting

Reinhart C. and Rogoff K. (2010), "Growth in a time of debt", American Economic Review.

# Reinhart C. and Rogoff K. (2009), "This time is different", Princeton University Press.

% Kumar M.S. and Woo J. (2010), "Public debt and growth", IMF Working Paper, WP/10/174.

7 Egert B (2010), "Fiscal policy reaction to the cycle in the OECD: Pro- or -Counter-cyclical?",
OECD Economics Department Working Paper, No. 763
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soprattutto in una fase di sforzo di recupero dei divari di sviluppo (c.d. catch-up), il
debito puo rappresentare un utile strumento di sviluppo per il finanziamento della spesa
pubblica in conto capitale (per ragioni di equita intergenerazionale) e per il
perseguimento di politiche fiscali anticicliche. Anche nel contesto di una crisi finanziaria,
il debito pubblico puo essere utilizzato per garantire i debiti del settore privato, evitando
cosi di mettere sotto pressione l'intero settore bancario e di ostruire 1'accesso al credito per
imprese e famiglie. Infine, quando il settore privato tende a ridurre il suo livello di
indebitamento (deleveraging), come negli anni successivi alla crisi sub-prime, il debito
pubblico potrebbe rappresentare una leva per riportare in equilibrio il mercato dei capitali
ed evitare che si crei un eccesso di risparmio nell'economia, che tenderebbe ad influire
negativamente sulla ripresa economica®®.

Quando I’economia si contrae, il rapporto debito/PIL tende a crescere rapidamente, sia
per un effetto deficit (in una fase negativa del ciclo, le entrate fiscali diminuiscono e le
spese aumentano per via degli stabilizzatori automatici, portando a un deterioramento dei
saldi di bilancio e del debito stesso), che per un effetto denominatore (un PIL minore
porta a un peggioramento del rapporto debito/PIL).

Inoltre, una contrazione dell'economia particolarmente accentuata, riducendo
I'ammontare complessivo delle risorse a garanzia del debito, puo far aumentare il premio
per il rischio dei titoli di Stato, con conseguente incremento della spesa per interessi e
dell'indebitamento netto. E, nel caso di un'unione monetaria, tensioni sul mercato del
debito pubblico di un determinato paese, che portino ad un incremento dei tassi
d'interesse di breve periodo superiori a quelli fissati dalla Banca centrale, renderebbe
meno efficaci i canali di trasmissione della politica monetaria comune. La Banca centrale,
infatti, determina i livelli dei tassi d'interesse operando attraverso operazioni di mercato
aperto, che consistono nell'acquisto di titoli del debito pubblico sul mercato secondario,
con l'obiettivo di fissare tassi uguali per tutta l'unione monetaria. Tuttavia, qualora i
mercati finanziari attribuissero un premio al rischio diverso ai titoli emessi da paesi
diversi, allora la politica monetaria adottata dalla Banca centrale si rivelerebbe meno
efficace.

Inoltre, non esistono criteri assoluti per stabilire quando il debito pubblico sia
diventato insostenibile, e quindi nocivo per la crescita*’. Secondo la definizione del
Fondo Monetario Internazionale, il debito pubblico ¢ sostenibile se soddisfa la condizione
di solvibilita, ossia se il valore attuale degli avanzi primari attesi ¢ uguale allo stock del
debito. In altre parole, il debito pubblico ¢ sostenibile se lo Stato ¢ in grado di ripagare
completamente lo stock del debito e gli interessi su esso maturati

Spesso, tuttavia, la sostenibilita del debito, cosi come la vulnerabilita dell'economia,
dipendono dalla credibilita e dalla fiducia che i mercati finanziari hanno nelle politiche
economiche del Paese che versa in uno stato di difficolta, ma anche alle caratteristiche

# Krugman p. (2010), "Debt, deleveraging, and the liquidity trap", VOXEU.org

¥ Tuttavia, per rendersi conto di quanto sia difficile stabilire se un paese sia insolvente oppure
no, si consideri il caso del Giappone che per molti anni ha fronteggiato una grave e prolungata
recessione con un debito/PIL superiore al 200% senza mostrare segnali di insolvenza.
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stesse del debito, come la durata media dei titoli, la valuta di denominazione e la
nazionalita dei detentori dei titoli>".

In generale, comunque, si puo affermare che l'accumulazione di debito pubblico
implica un aumento del rischio di insolvenza, in quanto si riduce la capacita creditoria di
uno Stato e aumenta la sua vulnerabilita nei confronti di shock macroeconomici anche di
entita limitata. Per tale motivo, un piano di stabilizzazione fiscale di breve e medio
termine diventa essenziale per garantire la sostenibilita delle finanze pubbliche.

Politiche di consolidamento fiscale e crescita

Il ritmo di consolidamento fiscale rispetto ad un livello di debito molto elevato deve
tenere conto non solo dello stato di salute delle finanze pubbliche e della necessita di
segnalare un impegno credibile di rigore fiscale da parte dell'esecutivo, ma anche della
robustezza della ripresa economica e degli effetti retroattivi sulla domanda aggregata.

Una riduzione del debito troppo lenta potrebbe generare tensioni sui mercati finanziari
e conseguenti rialzi dei tassi di interesse, innescando una dinamica negativa per il debito.
Allo stesso tempo, un consolidamento fiscale troppo rapido, soprattutto in una fase di
crescita economica fragile, potrebbe avere un effetto recessivo tale da creare un circolo
vizioso di crescita negativa, con un ulteriore deterioramento delle finanze pubbliche per
via degli stabilizzatori automatici.

L'impatto del consolidamento delle finanze pubbliche sull'attivita economica dipende
da una serie di elementi specifici dell'economia e del quadro istituzionale, riflessi dai
valori e dal profilo temporale dei moltiplicatori, che nella modellistica economica
misurano gli effetti di una variazione della domanda aggregata sul PIL. Questi ultimi
variano a seconda della temporaneita o0 meno delle misure adottate e, in linea con la teoria
keynesiana, tendono ad essere piu elevati per variazioni della spesa pubblica (ed in
particolare dei consumi collettivi) piuttosto che delle entrate. Per tale motivo, in un
contesto di ripresa economica debole e per limitare gli effetti recessivi, nel breve periodo
potrebbe risultare pit conveniente un aumento della tassazione (soprattutto delle imposte
dirette per limitare I'impatto sul livello dei prezzi) piuttosto che una riduzione della spesa.
Questa soluzione risulta, inoltre, piu efficace quando i tassi d'interesse sono gia molto
bassi e la politica monetaria non puo controbilanciare gli effetti recessivi delle misure di
austerita fiscale (c.d. trappola della liquidita).

Su questo punto, tuttavia non vi € accordo tra gli economisti, i quali tendono a
distinguere le situazioni particolari di ciascun paese. Secondo la scuola di Chicago,
quando il livello della tassazione ¢ gia molto elevato, un ulteriore aumento delle imposte
porterebbe ad una riduzione del gettito fiscale piuttosto che a un suo aumento (curva di
Laffer), in quanto gli agenti economici sarebbero portati a contrarre i propri consumi con
un effetto negativo sul PIL e, quindi, sul gettito stesso. Tuttavia, non esiste una stima
precisa e affidabile sull'aliquota fiscale ottimale, che permetta di massimizzare il gettito.

0" Reinhart C. and Rogoff K. (2009), "This time is different”, Princeton University Press. Una
bassa durata espone a crisi di liquidita, la denominazione dei titoli in un valuta straniera a
fughe di capitali e la presenza di investitori stranieri a crisi di credibilita.
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Inoltre, secondo un filone della letteratura economica, quando la spesa pubblica
rappresenta una quota importante del PIL, un consolidamento fiscale dal lato della spesa
risulta piu efficace, meno recessivo e piu duraturo di un aumento delle tasse, in quanto
permetterebbe di ridurre le inefficienze che caratterizzano il settore pubblico, riallocando
le risorse economiche verso finalita pit produttive’’. In certi casi, una riduzione delle
spesa, accompagnata da un corretto policy mix, potrebbe avere addirittura effetti espansivi
sull'economia. Tuttavia, ¢ importante sottolineare che i tagli alla spesa devono essere
mirati e volti a eliminare le effettive inefficienze allocative, come dimostrato
dall'esperienza di molti paesi avanzati che hanno adottato programmi di spending review.

Vi ¢ inoltre una grande incertezza circa la portata degli effetti sul PIL di uno shock
fiscale, dovuta alla difficolta di stimare il valore dei moltiplicatori. Questi ultimi
dipendono dalle caratteristiche del Paese (quali il grado di apertura e di flessibilita
dell’economia, le dimensioni del settore pubblico, il grado di dipendenza dei consumi dal
reddito corrente e atteso)’, dall’impostazione degli stessi modelli alla base delle stime
(keynesiani o non-keynesiani) e dal tipo di misure adottate (permanenti o temporanee).

Gioca in particolare un ruolo importante I’inclusione nei modelli di ipotesi circa la
presenza o meno di operatori che scontano nel comportamento corrente gli effetti di una
futura decisione del Governo, a sua volta conseguente alla variazione del deficit e del
debito derivante dalla maggiore/minore spesa (o tassazione). Modelli che incorporano
aspettative razionali e agenti forward-looking portano a un valore dei moltiplicatori
significativamente piu bassi rispetto a modelli che non includano tali ipotesi®.

Nel lungo periodo, invece, gli effetti del consolidamento fiscale sulla crescita
dipendono dalla scelta degli strumenti che vengono utilizzati. In particolare, come
sottolineato nell'Analisi sulla Crescita rilasciata dalla Commissione Europea, 'adozione
di growth-friendly measures, tra le quali il miglioramento dell'efficienza della spesa, la
promozione di settori come la ricerca e l'istruzione, il passaggio da una tassazione sul
fattore lavoro a una sui beni immobili, e 'adozione di riforme strutturali possono portare
sia ad un miglioramento dello stato di salute delle finanze pubbliche, che ad una sostenuta
crescita di lungo periodo.

! Alesina A. e Giavazzi F. (2012), "The austerity question: how is as important as how much",

VOXEU.com

Elmeskov J. and Sutherland D. (2012) "Post crisis debt overhang: growth implications across
countries", OECD Parliamentary Budget Officials and Independent Fiscal Institutions, 4™
Annual Meeting.

Per un confronto delle stime dei valori dei moltiplicatori, ¢fr. Henry J., Hernandez de Cos .,P.
and Momigliano S. (2007), "The impact of government budgets on prices: evidence from
macroeconometric models", Journal of Policy Modeling. Lo studio mette in evidenza la
diversita dei risultati ottenuti sulla base dei modelli di impostazione keynesiana e quelli che
incorporano aspettative razionali quali INTERLIK utilizzato dall’OCSE e il modello QUEST
utilizzato dalla Commissione europea.
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2. La finanza pubblica

2.1 1l quadro programmatico

Il Documento di Economia e Finanza 2012 (DEF), aggiornando il quadro
programmatico di finanza pubblica per il quadriennio 2012-2015, conferma
il raggiungimento di un avanzo strutturale nel 2013, in linea con quanto gia
indicato nella Nota di aggiornamento al DEF (settembre 2011) e dalla
Relazione al Parlamento (dicembre 2011)™* (cfr. grafico 2.1).

Viene assicurato, pertanto, il rispetto degli impegni di finanza pubblica
presi in sede europea, riportando l'indebitamento netto della PA al di sotto
della soglia del 3 per cento entro il 2012 e consentendo, in tal modo, la
chiusura della procedura per disavanzo eccessivo a carico del paese. Il
documento conferma, altresi, il raggiungimento entro il 2013 dell’obiettivo
di medio termine (OMT), rappresentato dal pareggio del saldo strutturale
delle amministrazioni pubbliche.

Grafico 2.1
Saldi strutturali programmatici: confronto tra DEF 2011, Nota di Aggiornamento 2011 e
DEF 2012
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% Da ricordare che la Relazione al Parlamento di Dicembre non sconta il D.L. 201/2011 e inoltre
conferma i saldi strutturali della Nota di Aggiornamento di settembre.
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Tabella 2.1
Quadro programmatico di finanza pubblica per gli anni 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Saldo di bilancio strutturale -3,6 -0,4 0,6 0,6 0,4
Avanzo primario strutturale 1,3 49 6,1 6,2 6,1
Indebitamento netto -39 -1,7 -0,5 -0,1 0
Avanzo primario 1 3,6 4,9 5,5 5,7
Output gap -2,1 -3 -2,6 -1,8 -1
Misure una tantum 0,7 0,2 0,1 0,2 0,1
Pil potenziale 0,1 -0,3 0 0,2 0,4
Debito pubblico 120,1 1234 121,5 118,2 1144

Debito pubblico (al netto dei sostegni finanziari area euro) 119,2 1203 117,9 114,5 110,8

Fonte: DEF 2012

A fronte di un valore pari a -3,6 nel 2011, il saldo strutturale si riduce nel
2012 al -0,4 per cento del Pil, per poi divenire positivo nel 2013 e rimanere
tale negli esercizi successivi (0,6 nel 2013 e 2014; 0,4 nel 2015) (cfr. tabella
2.1). Gli obiettivi strutturali, tenuto conto delle stime dell'output gap,
corrispondono a valori programmatici del saldo nominale ancora negativi
nei primi due esercizi di riferimento, ma significativamente inferiori alla
soglia del 3 per cento indicata nei Trattati europei (-1,7 per cento nel 2012 e
-0,5 per cento nel 2013), per poi assestarsi su un sostanziale pareggio nel
biennio successivo (-0,1 per cento nel 2014 e 0 nel 2015).

Secondo quanto indicato nel DEF, la realizzazione del quadro
programmatico di finanza pubblica non richiede correzioni aggiuntive
rispetto a quanto gia compiuto nel 2011. L’entita delle azioni intraprese e la
riduzione dei rendimenti dei1 titoli di Stato, consentirebbero al Governo di
confermare che il percorso di risanamento gia effettuato ¢ idoneo a
realizzare gli obiettivi di pareggio nonostante il peggioramento del quadro
economico complessivo ¢ la revisione al ribasso della stime di crescita.

L’avanzo primario strutturale programmatico presenta valori positivi ed
elevati in tutto il periodo di riferimento, aumentando tra il 2011 e il 2015 di
quasi 5 punti, fino a superare il 6 per cento. Tale evoluzione compensa la
dinamica della spesa per interessi che vede un aumento di quasi un punto di
PIL nel periodo di riferimento.

Il grafico 2.2. mostra I'andamento del saldo strutturale e nominale a
fronte dell’evoluzione dell'output gap. Si noti che l'output gap - negativo
per tutto il periodo di riferimento - si allarga tra il 2011 e 1l 2012,
riducendosi poi negli anni successivi. Si noti che quando 'output gap ¢
negativo, il saldo nominale ¢ peggiore di quello strutturale, evidenziando un
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disavanzo ciclico che approssima la variazione automatica delle entrate
connessa con il ciclo (cd. stabilizzatori automatici); inoltre, la misura del
divario tra i due indicatori di saldo dipende dall'entita dell'output gap, cioe
dalla distanza della dinamica effettiva dell'economia rispetto a quella
potenziale.

Grafico 2.2
Andamento del saldo nominale e strutturale in relazione all'output gap.
5
4
4
3
3
2
2 d—
1
1 44—
0
-1
-1
Outputgap  =====Saldo di bilancio strutturale === |ndebitamento netto

Nota: il grafico presenta i valori del saldo nominale, strutturale e output gap a segni invertiti.

Tabella 2.2

Obiettivi programmatici della PA. Rapporti sul Pil
2011 2012 2013 2014 2015
DEF A DEF DEF A DEF DEF A DEF DEF A DEF DEF
2011 DEF 2012 2011 DEF 2012 2011 DEF 2012 2011 DEF 2012 2012

Saldo di bilancio strutturale 3 2,8 -3,6 22 -0,6 -04 -14 0,6 0,6 05 05 0,6 0,4
Avanzo primario strutturale 0,9 0,9 1,3 2,4 3,7 4,6 3,9 5.4 6,1 52 5,7 6,2 6,1

Indebitamento netto 39 -39 -39 2,7 -1,6 -1,7 -1,5 -0,1 -0,5 0,2 02 -0,1 0
di cui avanzo primario 0,9 0,9 1 2,4 3,7 3,6 3,9 5,4 4,9 5,5 5,7 5,5 5,7
spesa per interessi 4.8 4.8 4,9 5,1 53 53 5,4 5,5 5,4 5,6 5,5 5,6 5,8

Output gap -1,9 25 21 -1,1 2,1 -3 03 -1,5 26 05 -08 -1,8 -1
Misure una tantum 0,1 02 0,7 0,1 0 0,2 0 0 0,1 0 0,1 0,2 0,1
Pil potenziale 03 02 01 04 01 -03 06 03 0 08 05 02 0,4

Fonte: DEF 2012, Nota di Aggiornamento al DEF 2011 e DEF 201
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Alla fine del periodo di previsione, al chiudersi dell'output gap, la distanza
tra 1 due saldi diminuisce, riducendosi di conseguenza il disavanzo ciclico
consentito dalle regole europee. Si noti che, nel 2011, il divario tra i due
indicatori ¢ anche influenzato dalle misure una tantum, di entita superiore a
quelle medie degli altri esercizi (cfr. Approfondimento n. 8).

La tabella 2.2 espone il consuntivo 2011, le previsioni per il 2012 e gli
obiettivi 2013-2015 per 1 principali saldi di finanza pubblica in rapporto al
PIL (saldo strutturale, avanzo primario, indebitamento netto, debito) esposti
nel DEF 2012, confrontati con quelli contenuti nel DEF 2011 di aprile
scorso e nella Nota di Aggiornamento al DEF di settembre.

Si ricorda che tra aprile dello scorso anno (DEF 2011) e settembre (Nota
di aggiornamento) fu decisa l'accelerazione - dal 2014 al 2013 - del
raggiungimento dell'obiettivo di  pareggio. Inoltre, gli obiettivi
programmatici del DEF 2012 incorporano, rispetto ai documenti precedenti,
anche I’ulteriore correzione operata in dicembre con il D.L. n. 201/2011. 11
quadro di finanza pubblica presentato evidenzia anche una revisione della
stime della componente ciclica alla base del calcolo dell'indebitamento
netto strutturale. Il miglioramento dell’avanzo primario nominale rispetto
alle precedenti previsioni riflette pertanto sia 1’entita della manovra
aggiuntiva, sia gli effetti delle revisioni delle stime di crescita.

Negli ultimi mesi dello scorso anno ¢ stato definitivamente approvato il
pacchetto di nuovi regolamenti europei (cd. six pack) che rafforzano le
procedure di sorveglianza e sanzione vigenti a livello sovranazionale. Come
noto, la nuova governance economica europea, consolidata poi dall’accordo
raggiunto nel marzo 2012 con la firma del Trattato sul Patto di bilancio (cd.
Fiscal Compact), prevede che gli obiettivi in termini di saldo strutturale (gli
OMT, specifici da paese a paese e rappresentati, per 1’Italia, dal pareggio di
bilancio), siano integrati da due ulteriori regole: una regola di evoluzione
della spesa (cfr. Approfondimento 5) e - per i paesi con un rapporto
debito/PIL superiore al 60 per cento - una regola di evoluzione del rapporto
debito/PIL (cfr. Approfondimento 6). Sulla base degli elementi quantitativi
forniti nel DEF 2012, sia la regola sulla spesa, sia la regola sul debito
risulterebbero piu che rispettate.

Il confronto tra il tasso di crescita della spesa implicito nel quadro di
finanza pubblica e il benchmark di riferimento mostra che 1'evoluzione della
spesa presentata nel DEF rispetta e rafforza quanto previsto dalle regole
europee. Per gli anni 2012 e 2013, I'evoluzione della spesa in termini reali
(-1,1 per cento nel 2012 e -1,7 per cento nel 2013) risulta inferiore al limite
massimo (-0,8 per cento). Si pud notare inoltre come, nonostante il
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raggiungimento dellOMT nel 2013, lo sforzo di aggiustamento continui
anche nel 2014, quando l'evoluzione della spesa (-0,8 per cento) risulta
inferiore di oltre un punto percentuale rispetto al limite consentito (0,3 per
cento) (cfr. Tabella 2.3).

Tabella .2.3

Applicazione della regola della spesa
2011 2012 2013 2014 2015

Tasso di crescita dell'aggregato di spesa in termini reali -1,4 -1,1 -1,7 -0,8 0,3

Benchmark di riferimento (limite massimo alla crescita

dell'aggregato di spesa) -08 -0.8 -0.8 0,3 0,3

Fonte: DEF 2012

Con riferimento alla regola sul debito, il DEF evidenzia che il primo
esercizio di applicazione della regola sara il 2016 e il benchmark di
riferimento, sulla base della formula concordata a livello europeo dovrebbe
essere pari a 112,3 nel 2016, 109,76 nel 2017 e 107,8 nel 2018. 1l
documento conferma che, sulla base delle simulazioni effettuate, s1 ha il
pieno rispetto della regola, con valori in media inferiori al benchmark di 3
punti percentuali (DEF, Sezione 1, CAP. V, riquadro: La regola sul debito).

1l primo esercizio di applicazione della regola ¢ al di fuori del periodo di
previsione del documento in esame. Si ricorda che il rapporto debito/PIL
stimato per il 2015, al lordo degli interventi di sostegno UEM, ¢ pari a
114,4 per cento. Al fine di una pin compiuta valutazione del rispetto delle
regole europee, sarebbe utile che il Governo fornisse le citate simulazioni
relative all'evoluzione del debito italiano nel periodo successivo al 2016,
preferibilmente su un arco temporale almeno decennale.

2.1.1 Gli obiettivi per sottosettori

Gli obiettivi di indebitamento netto delle amministrazioni pubbliche sono
articolati in termini di sottosettori della PA: amministrazioni centrali,
amministrazioni locali ed enti di previdenza (tabella X.XX2).

Il DEF 2012 evidenzia che, a fronte di un obiettivo di avanzo stabile
degli enti di previdenza (0,2) sull'intero periodo di programmazione, il
disavanzo delle amministrazioni locali oscilla intorno ad alcuni decimi di
punto (in media 0,3 annuo). Il processo di consolidamento viene riflesso
nell'obiettivo delle amministrazioni centrali, per le quali l'indicatore
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programmatico passa da un disavanzo pari a -1,6 per cento del Pil nel 2012,
ad un disavanzo pari a 0,1 per cento nel 2015.

Tabella 2.4
Indebitamento netto per sottosettore

2011 2012 2013 2014 2015
Pubblica Amministrazione -3,9 -1,7 -0,5 -0,1 0
Amministrazioni Centrali -38 -1,6 -0,5 0 0,1
Amministrazioni Locali -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0.4
Enti di Previdenza 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Fonte: DEF 2012

2.1.2 L’evoluzione del debito

Il conseguimento di un saldo strutturale coerente con I’OMT ed i
connessi obiettivi di indebitamento netto sono diretti a garantire il
progressivo contenimento del debito pubblico nell’arco del periodo di
programmazione.

Rispetto all’andamento stimato nella Nota di aggiornamento di
settembre”, che mostrava una dinamica decrescente per tutto il quadriennio
di osservazione, le stime attuali evidenziano come, nonostante un
miglioramento dell’avanzo primario nell’intero periodo, gli effetti positivi
sul rapporto si manifestino solo a decorrere dal 2013.

Il Programma di stabilita evidenzia, infatti, una dinamica ancora
crescente tra il 2011 e il 2012 del rapporto debito/PIL che, al lordo dei
sostegni finanziari dell’area dell’euro, passa dal 120,1 per cento al 123.4
per cento (+3,3 per cento), prevedendosi un’inversione della tendenza nel
2013: il rapporto passa dal 121,5 per cento previsto per tale esercizio al
118,2 per cento nel 2014 e al 114,4 per cento nel 2015.

Per comprendere quali fattori, di cui solo una parte direttamente
controllabili dall’esecutivo, contribuiscano all’andamento del debito ¢ utile
scomporre il suo tasso di crescita in tre componenti: il saldo primario, lo
snow-ball effect e lo stock flow adjustment.

Il saldo primario riflette le decisioni di politica economica. A parita di ogni altra
condizione, la presenza di un saldo primario positivo tende a ridurre il rapporto
debito/PIL o quanto meno ne evita il suo deterioramento. Lo snow-ball effect rappresenta
I’effetto combinato dei fattori non direttamente influenzabili dall’esecutivo e viene
calcolato come differenza tra il tasso d’interesse sul debito pubblico e la crescita del PIL

> La Relazione al Parlamento presentata nel mese di dicembre 2011 non recava dati sul debito.
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nominale. A parita di ogni altra condizione, tassi di interesse piu elevati portano ad un
deterioramento del rapporto debito/PIL, mentre un tasso di crescita elevato dell’economia
porta ad una sua riduzione. Lo stock flow adjustment, legato solitamente ad operazioni
finanziarie, ha un effetto limitato nel tempo sull’andamento del debito pubblico.

Tabella 2.5
Scomposizione del tasso di crescita del debito®® (% PIL)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Debito pubblico 118,6 120,1 123,4 121,5 118,2 114,4
Variazione del debito 2,6 1,5 3,3 -1,9 -33 -3,8
Fattori che determinano le
variazioni del debito pubblico
Avanzo primario (comp. economica) 0,0 -1,0 -3,6 -4.9 -5,5 -5,7
Snow-ball effect 2,0 2.9 4,6 2,5 2,2 2,1
di cui interessi (comp. economica) 4,6 4,9 5,3 5,4 5,6 58
Aggiustamento stock-flussi 0,6 -0,4 23 0,5 0,0 -0,2
di cui Accumulaz. Asset finanziari(*) 0,4 0,6 0,1 0,4 0,3 0,3
Altro (**) 0,7 -1,0 2,1 0,2 0,3 0,1

Fonte: PdS-DEF 2012
™ Tale voce comprende anche gli effetti dei contributi alla Grecia e al capitale ESM.
™ La voce altro, residuale rispetto alle altre voci, comprende tra I’altro i contributi a sostegno dell’Area
Euro previsti dal programma EFSF.

Come mostrato nella tabella 2.5, I'incremento del debito nel 2011 €
spiegato prevalentemente dallo snow-ball effect, che incorpora la correzione
al ribasso della crescita nominale® e 1’incremento del servizio del debito
dal 4 per cento al 4,9 per cento rispetto alle stime della Nota di
aggiornamento di settembre 2011. Tale effetto ¢ parzialmente compensato
dalla presenza di un avanzo primario piu elevato e un effetto positivo
dell’aggiustamento stock-flussi.

Nel 2012 si osserva una crescita pari a 3,3 punti percentuali del rapporto,
che si attesta su un valore pari al 123,4 per cento. L incremento dell’avanzo
primario pari a 3,6 per cento del PIL risulta piu che compensato dall’effetto
negativo combinato dello snow-ball effect, da un lato, che sconta una

%6 Si riportano di seguito la scomposizione del tasso di crescita del debito elaborata dai dati della
Nota di aggiornamento del DEF 2011:

(%PIL) 2011 2012 2013 2014

Debito pubblico 120,6 119,5 116,4 112,6

Variazione del debito 1,6 -1,1 -3,1 -3,8

Fattori che determinano le variazioni del

debito pubblico

Avanzo primario -0,9 -3,7 -5,4 -5,7

Snow-ball effect 1,3 2,3 1,5 2,2
di cui interessi 4,0 4,4 4,7 4,9

Aggiustamento stock-flussi 1,2 0,3 0,8 -0,3

Fonte: Nota di aggiornamento DEF 2011

°7 Rispetto ai dati della Nota di aggiornamento di settembre 2011 (0,7 per cento), il tasso di
crescita del PIL stimato per I’anno 2011 ¢ pari a -0,4, con una correzione pari al -0,3 per cento.
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revisione pessimistica delle previsioni di crescita dell’1,8 per cento’® e un
ulteriore incremento del servizio del debito pari a 0,4 punti percentuali
(passando da 4,9 per cento nel 2011 a 5,3 per cento nel 2012), e dello stock-
flow adjustment, dall’altro, con un contributo di quest’ultimo fattore pari al
2,3 per cento del PIL. La variazione di tale fattore ¢ dovuta prevalentemente
all’incremento del 2,1 per cento della voce residuale che comprende tra
I’altro le variazioni dei depositi del MEF presso la Banca d’ltalia e i
contributi a sostegno dell’area dell’euro previsti dal programma ESFS.

La riduzione del debito nel triennio 2013-2015 ¢ da attribuirsi
principalmente agli elevati e crescenti avanzi primari, frutto delle manovre
adottate nel corso del 2011, con uno snow-ball effect piu contenuto rispetto
al 2012, che si attesta su un valore medio del 2,3 per cento nel periodo di
osservazione. Infatti, a fronte di un andamento crescente del servizio del
debito che passa dal 5,4 per cento del 2013 al 5,8 del 2015 (con una
revisione al rialzo rispetto alle stime contenute nella Nota di aggiornamento
2011) si osserva una ripresa del tasso di variazione del PIL nominale. Lo
stock-flow adjustment infine non appare avere effetti rilevanti per nessuno
degli anni del triennio considerato.

Gli effetti sul debito dei programmi di sostegno finanziario nell’area
euro

Secondo quanto evidenziato nel documento in esame la dinamica del
debito risulta influenzata dal programma di sostegno finanziario adottato
nell’area dell’euro, sia con riferimento ai prestiti bilaterali in favore della
Grecia, sia in relazione ai finanziamenti veicolati a Irlanda e Portogallo
attraverso D’EFSF (European Financial Stability Facility) e T'ESM
(European Stability Mechanism)™.

Nel periodo di osservazione (anni 2010-2014) lo stock del debito
cumulato in relazione ai prestiti erogati dall’[talia nell’area euro raggiunge
nel 2014 un valore pari a circa 63 miliardi di euro, con un impatto sulla
sull’evoluzione del debito pari al 3,8 per cento, come evidenziato nella
tabella che segue.

%% La stima attuale del tasso di crescita del PIL per I’anno 2012 & pari a -1,2 per cento, con una
riduzione del -1,8 per cento rispetto al dato della Nota di aggiornamento di settembre 2011,
pari a 0,6 per cento.

> Si ricorda che per la Grecia ¢ stato concordato un meccanismo di prestiti bilaterali con il
coinvolgimento di tutti gli altri paesi della zona euro; per Irlanda e Portogallo ¢ entrato in
funzione il Fondo per la Stabilita Finanziaria (EFSF).
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Tabella 2.6
Rapporto debito/PIL — effetto dei sostegni finanziari Area Euro.
(% PIL)
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Debito/PIL netto misure sostegno  118,3  119,2 120,3 117,9 114,5 110,8
Impatto misure sostegno 0,3 0,9 3.1 3,6 3,7 3,6
Debito/PIL lordo misure sostegno 118,6  120,1 123,4 121,5 118,2 114,4

Fonte: PdS-DEF 2012

Se si analizza I’impatto delle misure di sostegno in relazione alla
scansione temporale dell’effettiva erogazione dei prestiti, si pud notare che
nell’anno 2012 I’'importo dei prestiti da erogare da parte dell’Italia sale a
35,1 miliardi di euro, con un impatto sulla dinamica del debito pari al 2,2
per cento. L’effetto cumulato al 2012 dell’esposizione dell’Italia nei
confronti dell’area euro pesa quindi nella misura pari a 3,1 punti percentuali
di PIL.

Nella tabella che segue sono riportati gli importi delle tranche dei prestiti
erogati ¢ da erogare nel corso del periodo di osservazione, suddivisi per
meccanismo di finanziamento.

Tabella 2.7
Impatto dei sostegni finanziari Area Euro sull’evoluzione del debito.

(Miliardi di euro)

Valore Valore Valore Valore
2010 2011 Cumulato 2012 Cumulato 2013 Cumulato 2014 Cumulato

Prestiti Grecia 3,9 6,1 10,0 10,0 10,0 10,0
ESFS 3,1 3.1 29,5 32,6 5,2 37,8 1,1 38,9
ESM 5.6 5,6 5.6 11,2 2,8 14,0
Totale prestiti 3,9 9,2 13,1 35,1 48,2 10,8 59,0 3,9 62,9
%Pil” 025 058 0,83 2,2 3,0 0,7 3,6 02 3,8

Fonte: MEF

(*) Per gli anni 2011, 2012 e 2014, le differenze del dato cumulato dei prestiti in termini di Pil rispetto al dato riportato
nella tavola precedente sono da ascrivere ad operazioni di arrotondamento.

Il documento in esame ricorda che gli accordi europei sono stati
modificati prevedendo che gli aiuti alla Grecia transitino, a decorrere dal
2012, attraverso I’ESFS insieme con quelli di Portogallo e Irlanda. Pertanto
sul totale dei contributi del 2012, che rappresentano circa il 2,2 per cento
del PIL, lo 0,2 per cento ¢ costituito dalla quota dei prestiti alla Grecia,
confluiti nel’ESFS. Rispetto alle stime contenute nel Programma di
stabilita 2011, viene segnalata quindi una correzione al ribasso di 0,2 punti
del fabbisogno per 1’anno 2012, per tener conto delle nuove modalita di
erogazione dei prestiti alla Grecia.

Si segnala, infine, che nel mese di gennaio 2012 ¢ stata erogata, per la
quota di spettanza dell’Italia, una nuova tranche di prestiti attraverso
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I’ESFS per 864 milioni di euro, il cui valore ¢ passato dai 3.110 milioni di
fine 2011 ai 3.974 milioni alla fine di febbraio 2012%.

% Banca d’Italia. Supplemento al bollettino statistico 16 aprile 2012 — (Tavola 4). Si segnala che
nel mese di febbraio non sono state erogati prestiti.
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Approfondimento
5. La regola sulla spesa

Il Patto di Stabilita e Crescita (PSC), come modificato dal cd. six pack, introduce ai
fini del rispetto dell'obiettivo di medio termine (OMT) il concetto di expenditure
benchmark. Le regole attualmente in vigore nell'ambito del braccio preventivo del PSC
prevedono che gli Stati lontani dal proprio OMT devono effettuare una riduzione annuale
del saldo strutturale di bilancio pari ad almeno lo 0,5 per cento in termini di PIL. In
questo contesto, la regola sulla spesa rafforza ed agevola il rispetto del'OMT.

11 Codice di condotta® stabilisce che, nel valutare i progressi ottenuti dagli Stati
membri verso il raggiungimento dell'OMT, il Consiglio UE e la Commissione Europea
valuteranno l'evoluzione della spesa pubblica rispetto al tasso di crescita di medio periodo
del PIL potenziale. Questo ¢ calcolato come media delle stime dei precedenti 5 esercizi,
della stima per I'esercizio corrente e delle proiezioni per i 4 esercizi successivi.

L'aggregato di spesa pubblica sottoposto a valutazione ¢ individuato nel totale della
spesa delle Amministrazioni Pubbliche® diminuito della spesa per interessi, della spesa
nei programmi europei pienamente coperta da fondi comunitari e della variazione delle
spese non discrezionali per indennita di disoccupazione. Il Codice di Condotta stabilisce,
inoltre, che 1'aggregato di spesa deve essere depurato dalla volatilita intrinseca della spesa
per investimenti, prevedendo che il valore iscritto in ciascun esercizio sia sostituito da un
valore medio calcolato sulla base della spesa per 1'esercizio in corso e quella relativa ai tre
esercizi precedenti.

L'individuazione dell'aggregato di riferimento consente di definire il limite massimo
che tale aggregato pud raggiungere in ciascuno Stato per garantire la coerenza con il
percorso di convergenza all'lOMT fissato dalle regole vigenti. Di conseguenza, il limite
massimo per l'aggregato di riferimento ¢ diverso a seconda della posizione di ciascuno
Stato rispetto all'OMT.

Per gli Stati membri che hanno gia raggiunto 'OMT la crescita della spesa pubblica
non deve essere piu alto del parametro medio individuato. Eventuali dinamiche di crescita
superiori possono essere consentite soltanto se compensate da misure discrezionali dal
lato delle entrate di pari ammontare. Il limite massimo puo essere superato anche dagli
Stati che hanno gia raggiunto I'OMT, purché lo scostamento sia temporaneo,

6! Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the

format and content of Stability and Convergence Program, disponibile all'url
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/coc/code of con
duct en.pdf.

Il dato relativo al totale della spesa delle amministrazioni pubbliche, redatto ai sensi del
Regolamento CE 1500/2000, differisce da quello contenuto nel Conto Economico delle
Amministrazioni Pubbliche esposto nella Sezione II del Documento di Economia e Finanza
che viene rappresentato nella versione conforme alle regole di Contabilita Nazionale. Il
raccordo tra le due versioni viene diffuso annualmente dall'Istat a distanza di alcuni mesi. Per il
2011 esistono dati di preconsuntivo predisposti dall'Istat ma non ancora diffusi.
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limitatamente al periodo nel quale lo Stato continua a rispettare 'OMT (Codice di
Condotta, pagina 6).

Come gia visto, agli Stati che non hanno ancora raggiunto I'OMT ¢ richiesto un
aggiustamento che garantisca una riduzione annuale del saldo strutturale di bilancio di
almeno 0,5 punti in termini di PIL. La regola sulla spesa precisa che 1'evoluzione deve
essere tale da garantire questo aggiustamento, a meno che non siano messe in atto misure
discrezionali dal lato delle entrate, escludendo le entrate temporanee e le one-off.

Le linee guida prevedono, inoltre, un aggiustamento maggiore per gli Stati che non
hanno ancora raggiunto I'OMT e che hanno un debito pubblico superiore alla soglia del
60 per cento. A questi Stati viene infatti richiesto un aggiustamento del saldo di bilancio
strutturale superiore allo 0,5 per cento in termini di PIL.

La tabella 1 mostra come viene applicata la regola di spesa nel caso dell'ltalia. Il
periodo di tempo considerato € compreso tra gli anni 2011 e 2015. L'aggregato di spesa di
riferimento (riga 8) viene ottenuto in ciascun esercizio sottraendo una serie di voci al
totale della spesa (riga 1)*, in linea con quanto previsto nel Codice di Condotta. La
tabella riporta per il solo 2015* anche il dato relativo alle maggiori spese a politiche
invariate che si aggiungono alla spesa totale riportata in riga 1. Deflazionando 1'aggregato
cosi ottenuto per mezzo del deflatore del PIL si ottiene 1'aggregato in termini reali (riga 9)
che viene utilizzato per derivare I'andamento della spesa prevista.

Tabella 1
Applicazione della regola di spesa

2011 2012 2013 2014 2015

1.Totale spesa 790.794 801.422 807.370 821.925 840.313
2.Maggiori spese a politica invariata 4.000
3.Spese finanziate da UE 3.508 3.900 4.100 4.300 4.500
4.Sussidi di disoccupazione : variazione non discrezionale 95 475 -886 15 -66
5.Interessi 78.021 84.217 88.456 93.832  99.249
6.Investimenti fissi lordi 32.030 29.953 29.491 29.813 30.172
7. Investimenti fissi lordi - media sugli ultimi 4 anni 34.453  33.135 30.923 30322 29.857
8.Aggregato di spesa di riferimento (1+2-3-4-5-6+7) 711.593 716.012 717.132 724.287 740.315
9.Aggregato di spesa in termini reali 641.978 634.678 623.639 618.399 620.278
10.Tasso di crescita dell'aggregato di spesa in termini reali -14 -1,1 -1,7 -0,8 0,3
11.Benchmark di riferimento (limite massimo alla crescita

. -0,8 -0,8 -0,8 0,3 03
dell’aggregato di spesa)

Fonte: DEF - Sezione |

% La riga 7 riporta una stima degli investimenti al netto della componente di volatilita. Per ogni

esercizio, la stima viene calcolata come una media tra I'ammontare della spesa per investimenti
imputata all'esercizio e la spesa imputata ai tre esercizi precedenti.

Le maggiori spese a politiche invariate sono riportate solo per l'esercizio relativo al 2015 in
quanto gli esercizi 2012-2014 sono interessati dalle manovre correttive di finanza pubblica
sinora adottate, rappresentano le risorse che sono necessarie a confermare normativamente gli
impegni e gli interventi di politica economica e di bilancio adottati negli anni precedenti. Nel
caso della tabella, queste maggiori spese sono ottenute come differenza tra il dato iscritto per il
2015 a legislazione vigente ed il dato che si otterrebbe applicando al dato del 2014 un tasso di
crescita medio calcolato su un certo numero di anni.
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La riga 11 riporta quindi il limite massimo (benchmark) alla crescita dell'aggregato di
spesa. Il limite calcolato per I'ltalia, una volta raggiunto I'OMT, ¢ pari allo 0,3 per cento;
negli esercizi precedenti (2012 e 2013), il benchmark indica I'esigenza di una riduzione
della spesa pari a -0,8.

Si segnala che la differenza tra il benchmark sulla spesa che corrisponde alllOMT
(esercizi 2014 e 2015: 0,3) e quello in fase di raggiungimento del limite (esercizi 2012 e
2013: -0,8) e pari a -1,1, superiore all'innalzamento di 0,5 richiesto per i paesi che sono
in fase di avvicinamento all'OMT. Sarebbe utile acquisire dal Governo indicazioni sugli
elementi che portano a calcolare un benchmark di tale entita.

Sarebbe, inoltre, necessario acquisire ulteriori informazioni in merito alla voce
"Spese pienamente coperte da entrate gia individuate", pari a 5.048 milioni di euro per il
2011 (Tavola I11.4b, Spese da escludere dalla regola sulla spesa), voce non riportata,
invece, nell'ambito della procedura di calcolo della regola di spesa nel relativo
Rigquadro. Da notare che un'altra tabella del documento (Tavola 1ll.4a) reca una voce
denominata "Entrate discrezionali (differenziale)”, di pari importo. Si ricorda che le
regole comunitarie prevedono che la spesa possa evolversi in modo diverso dal
benchmark qualora si ricorra a misure discrezionali dal lato delle entrate; poiche
l'importo della tavola 11.4b non viene pero escluso dal computo del tasso di evoluzione
effettivo della spesa, restano dubbi sulla finalita della evidenziazione di tali voci
nell'ambito delle tabelle richiamate.
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Approfondimento
6. La nuova regola sul debito prevista dalla Commissione Europea

A seguito dell'inasprirsi della crisi finanziaria nell'area Euro e del conseguente
deterioramento delle finanze pubbliche di molti paesi membri, la Commissione Europea
ha deciso di rafforzare il controllo della disciplina di bilancio attraverso l'introduzione di
una regola numerica che specificasse il ritmo di avvicinamento del debito al valore soglia
del 60 per cento del PIL®. Il nuovo quadro di riforma della governance economica
dell'UE, adottato formalmente lo scorso novembre e richiamato anche lo scorso marzo nel
fiscal compact, stabilisce che per la quota del debito/PIL in eccesso rispetto al valore
benchmark del 60% il tasso di riduzione debba essere pari ad 1/20 all'anno nella media
dei tre precedenti esercizi.

La regola numerica che ciascun stato membro si impegnera a rispettare & la seguente®:

2 3
d, =60%+ %(ar,_1 —60%)+ %(d,_z —60%)+ %(dH —60%)

dove d,; indica il livello del debito in percentuale del PIL nell'anno #-i, con i compreso
tra 0 e 3. La formula ¢ scomponibile in due parti. Da un lato, il livello di debito di lungo
periodo, ossia il 60 per cento del PIL. Dall'altro, la quota in eccesso rispetto a tale soglia,
definita da una media geometrica sul triennio precedente. Tale formula tende a dare un
maggiore peso al debito registrato negli anni piu recenti, per via dell'esponente i
incorporato nel peso 0,957, che diminuisce all'aumentare della distanza temporale rispetto
all'anno di riferimento.

La scelta di un orizzonte temporale di tre anni ha lo scopo di trovare un compromesso
tra gli sviluppi di lungo periodo e quelli piu recenti. Una formula basata su un orizzonte
temporale di lungo periodo permette di controllare se un paese stia seguendo un percorso
di riduzione del debito stabile, dando la possibilita di regolare i tempi di correzione con
maggiore flessibilita. Tuttavia, un orizzonte di lungo periodo tende ad essere influenzato
da qualunque tipo di sviluppo non in linea con il valore di riferimento (compresi i picchi
del rapporto debito/PIL non imputabili a scelte di politica economica). Questo renderebbe
il rispetto della regola praticamente irrealizzabile nei casi piu estremi.

Al contrario, un orizzonte temporale di un anno ¢ soggetto a movimenti erratici del
debito, che imporrebbero una immediata correzione da parte dell'esecutivo, facendo
sorgere due ordini di problemi. Da un lato, il livello del debito in un certo anno ¢
facilmente influenzato da operazioni finanziarie, costruite al fine di dimostrare la

6 Nella prima versione del Patto di Stabilita e Crescita si specificava che i paesi con un debito

pubblico superiore al 60% avrebbero dovuto avvicinarsi a tale soglia ad un ritmo adeguato, ma
senza specificarlo in modo concreto.

Si veda il Codice di condotta per I'implementazione del Patto di stabilita e crescita, disponibile
all'url