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PRESIDENZA DEL VICEPRESIDENTE
DELLA V COMMISSIONE GIUSEPPE
FRANCESCO MARIA MARINELLO

La seduta comincia alle 14.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che, se non vi
sono obiezioni, la pubblicita dei lavori
della seduta odierna sara assicurata anche
attraverso l'attivazione di impianti audio-
visivi a circuito chiuso.

(Cosi rimane stabilito).

Audizione del vicedirettore generale della
Banca d’Italia, professor Ignazio Visco,
nell’ambito dell’esame congiunto della
comunicazione della Commissione eu-
ropea « Rafforzare il coordinamento
delle politiche economiche »
(COM(2010)250 def.).

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
ai sensi dell’articolo 143, comma 2, del
Regolamento, I'audizione del vicedirettore
generale della Banca d’Italia, professor
Ignazio Visco nell’ambito dell’esame della
comunicazione della Commissione euro-
pea «Rafforzare il coordinamento delle
politiche economiche» (COM(2010)250
def.).

Accompagnano il professor Visco il dot-
tor Daniele Franco, capo del Servizio studi
di struttura economica e finanziaria e il
dottor Sandro Momigliano, capo della Di-
visione finanza pubblica.

Do la parola al professor Visco.

IGNAZIO VISCO, Vicedirettore generale
della Banca Italia. E disponibile una re-

lazione scritta che € stata messa a dispo-
sizione della Commissione; cerchero di
procedere lungo la sua traccia. Immagino
che la vostra richiesta, formulata dopo la
pubblicazione della comunicazione della
Commissione in materia di rafforzamento
del coordinamento delle politiche econo-
miche, sia anche inclusiva della comuni-
cazione della Commissione « Rafforzare il
coordinamento delle politiche economiche
per la stabilita, la crescita ed i posti di
lavoro. Strumenti per una governance eco-
nomica pit forte in ambito UE» (COM
(2010)367), presentata il 30 giugno scorso,
che &, in realta, quella piti concreta.

Nel frattempo, tra le due comunica-
zioni, vi ¢ stato un Consiglio europeo, che
si € espresso in materia dopo aver preso
atto delle prime deduzioni della task force
presieduta da Herman Van Rompuy. Cer-
chero di citare questi tre documenti nella
mia esposizione.

Ho strutturato il mio intervento, che
sara breve, in quattro parti. La prima
riguarda l'interesse che esiste in questo
momento di modificare 'assetto istituzio-
nale di coordinamento delle politiche eco-
nomiche in Europa; la seconda il tipo di
raccomandazioni e di proposte che la
Commissione europea ¢ il gruppo di lavoro
istituto dal Consiglio della UE stanno con-
siderando; nella terza entrero nel dettaglio
in merito a tre elementi delle proposte:
I'istituzione del semestre europeo, il mi-
glioramento della sorveglianza macroeco-
nomica e strutturale e la riforma sostan-
ziale del Patto di stabilitd e crescita, atta
a renderlo pitt cogente; la quarta parte
sara costituita dalle conclusioni.

La modifica dell’assetto normativo eu-
ropeo nasce, sostanzialmente, dal fatto
che, con le tensioni emerse negli ultimi 6-7
mesi nel mercato finanziario europeo, si &
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posta, con forza, l'esigenza di rivedere il
coordinamento delle politiche economiche,
che ¢, forse, alla base delle difficolta
riscontrate nel fornire la risposta a tali
tensioni, posto che la risposta €& stata
caratterizzata da lentezza da un lato e
incompletezza dall’altro.

Come sappiamo, con il verificarsi della
crisi, uno degli elementi pitu evidenti,
quello che alla fine ha segnato la risposta
dei mercati, ¢ stata la crescita forte del-
I'indebitamento netto delle amministra-
zioni pubbliche e del debito pubblico di
molti Paesi.

Le amministrazioni pubbliche dell’area
dell’euro hanno segnato un aumento del-
I'indebitamento dal 2 a oltre il 6 per cento
negli ultimi due anni, mentre l'incidenza
del debito pubblico sul prodotto interno
lordo nell’area dell’euro & aumentato di
quasi dieci punti percentuali in due anni,
in quanto attualmente ¢ di circa 1'80 per
cento del PIL, mentre era di circa il 70 per
cento due anni fa.

L’aspetto interessante & che queste ten-
sioni finanziarie hanno avuto come mo-
mento di catalizzazione la crisi greca,
legata al fatto che il disavanzo e il debito
sono cresciuti in Grecia molto rapida-
mente senza, pero, che le condizioni di
quel Paese destassero particolare preoccu-
pazione, in quanto, sia dalle comunica-
zioni a Bruxelles da parte del Governo
greco sia dalle valutazioni da parte della
Commissione e anche di Eurostat, del loro
stato dei conti, era emersa, nel 2009, una
previsione relativa al rapporto del deficit
rispetto al PIL per il 2010 assolutamente
ragionevole, intorno al 4 per cento.

In realta, col passare dei mesi, cam-
biato anche il Governo in carica, sono
emerse poste di bilancio di cui in prece-
denza non si era tenuto conto. Gli ultimi
dati indicano un indebitamento intorno al
14 per cento per il 2009, che potrebbe non
essere l'ultima parola, tanto che Eurostat
ha espresso alcune riserve e sostiene che
potrebbe essere anche superiore di un
altro mezzo punto.

La questione di fondo, come sappiamo,
& rappresentata da un problema di tipo
statistico: da un lato, le statistiche erano

inattendibili, dall’altro, anche se vi era la
percezione che lo fossero, cid non € stato
comunicato. Gli operatori dei mercati si
sono spaventati e hanno cominciato a
verificare l'esistenza di altri casi del ge-
nere. Non ci sono; nelle tabelle allegate
alla relazione depositata vedrete che vi ¢,
in effetti, un forte aumento del debito e
dell'indebitamento netto in Irlanda, Spa-
gna e Portogallo, ma si tratta di «traspa-
renti » evoluzioni di questi aggregati, a
fronte invece delle molto « opache » evo-
luzioni greche.

Le tensioni hanno, dunque, colpito an-
che Spagna e Irlanda ed ¢ interessante
osservare che si tratta di due Paesi che
non presentano una situazione iniziale di
squilibrio nei conti pubblici. Cid & riscon-
trabile dai dati sull'indebitamento netto e
sul debito pubblico; tali Paesi, infatti, pre-
sentavano un basso debito nel 2008 e
anche disavanzi sostanzialmente bassi.

Non ¢, dunque, necessariamente il
punto di partenza a determinare una forte
variazione della situazione economica di
un Paese e una crisi finanziaria.

Occorre osservare, per0, che si tratta di
Paesi che accusavano problemi, per esem-
pio, di debito privato molto alto o che
presentavano disavanzi anche molto alti,
dal punto di vista della parte commerciale
della bilancia dei pagamenti. Vi sono,
quindi, altri fattori che possono incidere
sulle situazioni di squilibrio.

Tale situazione ha portato sia la task
force incaricata dal Consiglio della UE, sia
la Commissione a interrogarsi su che cosa
fare per rendere le politiche economiche
pitl attente a questi sviluppi, prevenire e,
nel caso in cui non si fosse in grado di
farlo, correggere squilibri di dimensione
anche diversa o che investono profili dif-
ferenti da quelli che riguardano soltanto il
debito pubblico o il disavanzo delle am-
ministrazioni pubbliche.

Il motivo é che, in realta, il disavanzo
¢ spesso un elemento iniziale, ma anche la
risposta a una crisi, mentre il debito ¢
chiaramente I'accumulo dei disavanzi e di
altre poste finanziarie che vanno tenuti
sotto controllo e non discendono necessa-
riamente soltanto dalla carenza di atten-
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zione ai conti pubblici, ma possono di-
scendere anche da una situazione di cre-
scita economica e di attivita economica
poco soddisfacenti.

Siamo abituati a considerare i rapporti
tra indebitamento netto e PIL, e tra debito
pubblico e PIL — per esempio, in Italia il
debito pubblico rispetto al PIL ¢ del 115
per cento — ma occorre considerare che
essi dipendono in modo sostanziale anche
dalla crescita dell’economia, sia diretta-
mente, in modo automatico, perché nel
denominatore di tali rapporti, vi sono
variabili come il prodotto interno lordo o
I'attivita economica, sia perché una reces-
sione che colpisce anche il profilo delle
entrate, comporta direttamente una ridu-
zione delle entrate dello Stato e, quindi,
un aumento del disavanzo o una riduzione
del surplus, nel caso in cui ci fosse.

Questa interazione tra misure di bilan-
cio e attivitd economica, crescita dell’eco-
nomia, produttivita e competitivita, ¢ al
centro dell’attenzione sia della Commis-
sione sia del citato gruppo di lavoro.

Il 17 giugno scorso, il Consiglio europeo
ha condiviso I'opportunita di rafforzare la
fase preventiva e quella correttiva del
Patto di stabilita e crescita, rispetto a
quanto indicato nella prima comunica-
zione, quella volta a rafforzare il coordi-
namento delle politiche economiche, e ha
sottolineato la necessita di assegnare una
particolare importanza al livello e all’an-
damento del debito, nonché alla sosteni-
bilita complessiva dei conti pubblici e di
assicurare lintegrita delle informazioni
statistiche.

Ha, inoltre, convenuto sulle altre pro-
poste che sono parte dell'intervento e
dell’analisi della Commissione, ossia la
definizione di un semestre europeo, I'ado-
zione a livello nazionale, nell’ambito del
rafforzamento del Patto di stabilita e cre-
scita, di regole e procedure di bilancio
orientate al medio termine e la definizione
di un insieme di indicatori per migliorare
la sorveglianza macroeconomica.

Per quanto riguarda l'istituzione di un
semestre europeo, c’¢ da dire che finora la
valutazione delle politiche economiche &
sempre avvenuta ex post, a consuntivo. La

tempistica, anche nell’analisi della verifica
del rispetto del Patto di stabilita e crescita,
¢ stata sempre lenta.

La proposta attuale & di istituire un
semestre europeo che coordini le iniziative
delle politiche economiche nazionali ex
ante, sia dal lato delle procedure di bi-
lancio, sia da quello delle politiche ma-
croeconomiche e delle riforme strutturali.

Come potete leggere molto chiaramente
nella citata comunicazione della Commis-
sione del 30 giugno, in una tabella finale
che riporta il calendario possibile delle
iniziative, si parte da una valutazione della
Commissione sulle prospettive macroeco-
nomiche; poi, di volta in volta, i Paesi
assumono impegni a presentare un loro
programma di stabilita; segue la defini-
zione degli obiettivi di bilancio a meta
luglio, dopo che tale programma di stabi-
lita ¢ stato valutato da Bruxelles; dopodi-
ché, vi ¢ un semestre nel quale si inter-
viene per determinare le misure da assu-
mere per rispettare gli obiettivi di bilancio.

Alla fine di tale sequenza, si verificano
il conseguimento degli obiettivi prefissati o
la qualita delle politiche in atto e si
avviano o meno alcune procedure o rac-
comandazioni, volte a prevedere incentivi
ovvero sanzioni.

Questo & pitt o meno il processo che si
svolge partendo da questo semestre euro-
peo, che tende ad allineare i due piani
della stabilita e crescita, da un lato, e della
riforma strutturale, dall’altro, in modo da
esaminarli insieme, congiuntamente, e
guardare, come affermavo prima, sia gli
elementi di stabilita, sia quelli di crescita.

La sorveglianza sugli andamenti ma-
croeconomici e sulle riforme strutturali &
I'elemento di novita rispetto al Patto di
stabilita e crescita, di cui sappiamo molto,
sul quale mi soffermero tra breve e per il
quale vi sono molte richieste di rafforza-
mento lungo certe direzioni.

Sugli andamenti macroeconomici e
strutturali, vi & una nuova attenzione,
perché si considerano alla base della crisi
e della sua recrudescenza gli squilibri
macroeconomici, che, in ultima analisi,
sono le distanze tra risparmio e investi-
mento protratte nel tempo, che hanno
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effetti anche sui conti con l’estero di un
Paese e sulla sua capacita di crescere e, a
questo punto, anche di onorare i propri
impegni, per quanto riguarda lo stesso
debito pubblico.

Si propone di sorvegliare gli andamenti
macroeconomici e strutturali, anche in
questo caso, in fase sia preventiva, sia di
correzione.

La fase preventiva consiste in una va-
lutazione dei rischi che derivano da de-
bolezze strutturali dei Paesi, dal deterio-
ramento della competitivita e dagli squi-
libri macroeconomici per la parte degli
andamenti macroeconomici e si attue-
rebbe, nei propositi della Commissione,
attraverso un insieme di indicatori, che la
Commissione chiama scoreboard, sulla
base dei quali valutare la distanza dei
singoli Paesi da alcuni obiettivi di stabilita
macroeconomica.

Ovviamente, tra i diversi indicatori vi
sono quelli « classici », come il mercato del
lavoro, la bilancia dei pagamenti, il bilan-
cio pubblico, ma ve ne sono anche alcuni,
suggeriti dalla Commissione, che sono piu
indicativi della stabilita finanziaria in
senso lato, come l'andamento dei prezzi
delle attivita finanziarie, la crescita del
credito bancario e via elencando.

Credo che bisogni prestare una parti-
colare attenzione a quanto tale insieme di
analisi sia congruente con quella che sara
portata avanti dallo European Systemic
Risk Board, il nuovo organismo che si
occupera del rischio sistemico che sara
costituito a Francoforte, e che ha come
obiettivo fondamentale quello di vigilare
sul rischio macroeconomico riguardante la
stabilita finanziaria e proporre interventi
cosiddetti di natura macroprudenziale.

Sui Paesi con gravi squilibri macroeco-
nomici la Commissione penserebbe di av-
viare, come succede per gli squilibri di
bilancio, una procedura per squilibri ec-
cessivi. A questo punto si pensa anche di
elaborare regole particolarmente severe
per i Paesi dell’area dell’euro. L'intervento
consisterebbe nel procedere con racco-
mandazioni, nonché con sanzioni, se vi &
una distanza rispetto a determinati obiet-
tivi condivisi.

Oltre agli squilibri macroeconomici, la
Commissione guarda con forza alla sorve-
glianza sull’adozione di riforme strutturali
nell’ambito di quella che una volta era la
Strategia di Lisbona e che ora & la Stra-
tegia Europa 2020, e, quindi, riforme dei
grandi settori che riguardano l'occupa-
zione, 'ambiente, la ricerca, l'istruzione e
I'inclusione sociale.

L’aspetto interessante & costituito dal
fatto che, nella definizione di tali proce-
dure, vi & un’attenzione affinché si pos-
sano eventualmente prevedere anche in-
centivi ex ante, quali la concessione di
fondi da parte dell’'Unione europea per
particolari attivita connesse alla realizza-
zione di tali riforme o alla impostazione di
interventi volti a raggiungere particolari
obiettivi in questi settori.

E chiaramente giustificata la maggiore
sorveglianza multilaterale degli andamenti
macroeconomici. La fragilita dei bilanci
privati, oltre che di quelli pubblici, ¢ una
causa fondamentale di instabilita e, con
essa, di sviluppi e tensioni di tipo finanzia-
rio che possono provocare anche una crisi
finanziaria grave di un’intera area, non sol-
tanto di un singolo Paese.

Questa attenzione particolare a quelli
che in inglese si chiamano spillover, cioé le
interdipendenze di natura finanziaria tra
diversi Paesi, spinge a sorvegliare gli an-
damenti macroeconomici dei Paesi nel
loro complesso.

Occorrerebbe, comunque, che in questa
attivita di sorveglianza vi sia un’attenzione
non meccanica ai singoli indicatori, ma sia
approfondita la definizione dei possibili
squilibri e sia prevista la possibilita di
intervenire con un impegno a priori da
parte dei Paesi, indipendentemente dai
risultati, a sottoporsi a una procedura
trasparente, oltre che formale. Bisogna
fornire, quindi, tutte le informazioni sulle
variabili e sui fenomeni che rientrano
nella sorveglianza in senso lato.

Una delle questioni fondamentali é rap-
presentata dagli effetti dell’invecchiamento
della popolazione. Esistono, sicuramente,
studi da parte della Commissione sull'im-
patto che questo fenomeno pud avere
anche sul debito dei singoli Paesi e a
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monte ci sono le valutazioni sull’evolu-
zione della spesa previdenziale, dati tali
andamenti demografici. I modelli, gli
schemi e le informazioni su questo argo-
mento dovranno essere condivisi ex ante,
in modo che sia possibile controllare le
dinamiche che un Paese segue.

Come riferivo prima, la parte meno
innovativa, anche se piuttosto importante,
nella comunicazione della Commissione
concernente il rafforzamento del coordi-
namento delle politiche economiche, ri-
guarda le proposte volte a rendere piu
stringenti i meccanismi previsti per il
rispetto della disciplina di bilancio.

In Europa vige il Patto di stabilita e
crescita, che finora é stato interpretato
come patto di stabilita dei conti pubblici.
Ovviamente, come ho gia argomentato
prima, 'attenzione alle riforme strutturali
ha dei riflessi sulla crescita e anche sulla
stabilita dell’economia nel suo complesso,
per limpatto che pud avere sui conti
pubblici e sulle risposte di politica econo-
mica da parte delle autorita di governo;
non puod, perd, non considerare diretta-
mente le determinanti del numeratore dei
rapporti finanziari presi in esame, come
I'indebitamento netto, il disavanzo, il sur-
plus e il debito dei Paesi.

La Commissione, anche in questo caso,
mira alla prevenzione e alla correzione,
prevedendo, quindi, due fasi.

La fase di prevenzione consta di due
punti e, per attuarla, viene proposto l'uti-
lizzo di due strumenti. Il primo di tali
strumenti consiste nell'introduzione di un
deposito fruttifero da parte dei Paesi che
non intraprendono azioni di correzione
partendo da situazioni considerate diver-
genti. Quando lo devono fare ? Quando le
cose vanno bene.

Uno dei problemi del Patto di stabilita
e crescita, infatti, ¢ stato che esso non ha
indotto i Paesi, perché non prevedeva tali
meccanismi, a mettere da parte le risorse
nel momento di congiuntura favorevole.
Come risultato, ci si & trovati all’inizio
della crisi, quindi all’inizio della recessione
— con riferimento al complesso dei Paesi
dell’'Unione europea —, in una situazione
di debito pubblico, di indebitamento netto

e disavanzo pubblico elevati, sicuramente
superiori al limite del 3 per cento, che era
un limite massimo, non medio, in rapporto
al disavanzo.

La Commissione indica che nei casi in
cui si manifesta una posizione iniziale di
squilibrio dei conti, ¢ necessario prevedere
un obbligo per i Paesi di effettuare un
deposito fruttifero, rinunciando, quindi,
alla possibilita di utilizzare determinate
risorse, per destinarle all’attuazione di
politiche di correzione che possano poi
consentire il recupero di tali risorse.

Il secondo punto riguarda la creazione
di un legame diretto tra l'attribuzione di
fondi europei e la realizzazione di riforme
strutturali e istituzionali.

La Commissione propone di integrare
le norme sovranazionali con regole strin-
genti e forti per quello che riguarda il
livello nazionale, con un riassetto istitu-
zionale tale che comporti che i singoli
Stati, nell’ambito di una specifica proce-
dura, individuino alcuni obiettivi e limiti
precisi che li obblighino alla disciplina di
bilancio.

Si pone l'accento, inoltre, su un ele-
mento che puod sembrare ovvio, ma che di
fatto non lo ¢, cioe il passaggio, nelle
procedure di bilancio nazionali, da una
programmazione su base annuale a una
effettivamente e non soltanto formalmente
pluriennale, nonché la garanzia dell’accu-
ratezza delle registrazioni contabili e del-
I'affidabilita delle informazioni statistiche
come condizione per assicurare la corret-
tezza dei dati di cassa e competenza.

La fase di correzione si attua quando vi
¢ la necessita di aprire una procedura per
disavanzi eccessivi. Tale procedura ¢é stata
applicata diverse volte, ed € in atto anche
adesso, ma ¢ lenta e di fatto non ha alcuna
capacita di determinare forti cambiamenti;
da un indirizzo pit che un obbligo. L’an-
ticipo della procedura gia nella fase di
previsione per Paesi che contravvengono
alle regole ¢ richiesta dalla Commissione
come elemento fondamentale.

La Commissione interviene anche con
alcune misure sanzionatorie, tra cui la
possibilita di sospendere o cancellare fi-
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nanziamenti da parte dell'Unione europea
e introdurre condizioni particolari per
I'utilizzo di fondi dell’Unione stessa.

Per quanto riguarda il debito pubblico,
la proposta ¢ molto chiara. Poiché i mec-
canismi attuali non sono riusciti a evitare
un elevato livello e una crescita dei debiti
pubblici, si propone che i Paesi lontani
dalla soglia del 60 per cento del rapporto
tra il debito e il PIL, rientrino in tale
soglia, seguendo un percorso definito da
regole matematiche e aritmetiche che la
Commissione sta verificando, in modo da
tendere alla predetta soglia del 60 per
cento in un tempo ragionevole e soprat-
tutto in modo continuo.

Il rafforzamento del Patto di stabilita e
crescita ¢ necessario e urgente. Noi pen-
siamo anche che la dimensione preventiva
del processo di sorveglianza non abbia
funzionato: i Paesi non hanno utilizzato le
condizioni macroeconomiche favorevoli
per progredire in misura soddisfacente
verso il conseguimento degli obiettivi di
medio termine e, quindi, ¢ assolutamente
opportuno che vi siano modifiche nell’ap-
plicazione delle regole di bilancio, che
rafforzino soprattutto gli incentivi che i
Paesi hanno per rispettarle.

E anche importante che vi sia maggiore
automaticita tra l'avvio della procedura
per disavanzi eccessivi e l'applicazione
delle sanzioni. Se effettivamente vi ¢&
un’automaticitd, aumenta la credibilita del
processo.

Le tipologie di sanzioni potrebbero non
essere solo di tipo finanziario, ma anche di
tipo non finanziario, quali la limitazione o
la sospensione di diritti di voto — vi sono
state proposte in questa direzione —, o di
tipo procedurale, quali obblighi di rendi-
contare in modo pill stringente e appro-
priato e a frequenze maggiori. Occorre,
comunque, specificare che questo tema
non figura nella comunicazione della
Commissione.

Limitarsi all’applicazione di sanzioni
monetarie a Paesi in difficolta finanziaria
rischia di essere poco credibile, perché
farebbe pagare di pitt chi gia accusa un
problema finanziario. E importante che vi

sia un sistema di sanzioni anche finanzia-
rio, che perd non puo essere l'unico e
forse neanche il piu forte.

La proposta che viene dalla Commis-
sione di imporre depositi fruttiferi ai Paesi
che non procedono a ritmi sufficienti
verso il raggiungimento dell’obiettivo di
medio termine di bilancio in pareggio e di
debito che tende al 60 per cento del PIL
rafforza la dimensione preventiva del
Patto di stabilita e crescita e muove verso
la costituzione di un fondo di riserva.

La Commissione tratta tale materia, ma
non scende in profondita; si potrebbe
anche immaginare la costituzione di un
fondo nel quale si possa non soltanto
versare, ma anche prelevare, indipenden-
temente dalla politica di bilancio, uno
strumento che riguardi attivita e passivita
finanziarie, come uno stabilizzatore auto-
matico finanziario, che puo servire a mi-
tigare i problemi sul bilancio e sul debito.

E certamente condivisibile la proposta
di accrescere l'attenzione nei confronti del
livello del debito. Le regole di carattere
automatico saranno quelle che la Com-
missione proporra. Bisogna ricordarsi che,
anche soltanto il conseguimento degli
obiettivi di medio termine, porterebbe a
un rapido avvicinamento all’obiettivo del
60 per cento del rapporto tra il debito e
il PIL.

Una simulazione effettuata nell’ipotesi
di un bilancio in pareggio di un Paese con
un debito pari al 100 per cento del PIL,
mostra che in meno di 20 anni, anche se
si cresce soltanto dell’l per cento € a un
tasso di inflazione del 2 per cento medio,
che & ormai un dato standard in questi
ultimi esercizi, si raggiunge il predetto
obiettivo del 60 per cento.

E gia implicito, dunque, nell’obiettivo
del medio periodo un sufficiente grado di
inerzia. Bisogna pero che vi sia una veri-
fica sull’effettivo raggiungimento del-
I'obiettivo di medio periodo.

Credo che sia anche assolutamente evi-
dente, come lo ¢ certamente nel caso
greco, che il sistema di coordinamento e di
sorveglianza puo essere efficace solo se le
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informazioni statistiche, in particolare di
finanza pubblica, sono affidabili e accu-
rate, in inglese comprehensive.

Per questo motivo ¢ indispensabile ga-
rantire la piena indipendenza agli istituti
nazionali di statistica. Ci0, ovviamente,
favorisce la disciplina di bilancio, perché
accresce anche la capacita del mercato di
distinguere tra emittenti sovrani e, quindi,
di intervenire in qualche modo, come di
fatto & avvenuto e avete visto.

E anche condivisibile la proposta di
potenziare i poteri ispettivi di Eurostat nei
confronti degli Stati membri, che, effetti-
vamente, nel caso greco sono mancati. Le
regole sovranazionali, come sostiene la
Commissione, devono essere integrate da
un sistema coerente ed efficace a livello
nazionale. Occorrono quindi regole strin-
genti e forti istituzioni a livello nazionale.

Diversi Paesi negli ultimi anni hanno
introdotto vincoli di carattere costituzio-
nale; per esempio, la Germania ¢ interve-
nuta in modo molto incisivo, altri hanno
fissato tetti di spesa pluriennali, e altri
ancora hanno creato agenzie autonome
per il monitoraggio delle finanze pubbli-
che, che producono valutazioni indipen-
denti — in America il Congressional Bud-
get Office svolge tale attivita come propria
finalita istituzionale — e sono importanti
perché vincolano gli organi legislativi, ad
assumere un atteggiamento nei confronti
delle proposte che provengono anche dagli
organi di governo, che tenga conto delle
valutazioni indipendenti che tali agenzie
danno.

Nel caso italiano almeno due principi
dovrebbero essere presi in considerazioni
e introdotti, a nostro modo di vedere.

II primo €& quello di controllare la
crescita della spesa pubblica, anche con
I'eventuale introduzione eventuale di limiti
pluriennali all’evoluzione della spesa.

Il secondo é quello di assicurare che il
processo di decentramento che interessa il
nostro Paese non comporti squilibri dei
conti pubblici. L’abbiamo affermato di-
verse volte, sia io nel corso di un’audizione
svolta il 18 novembre 2008 al Senato,
nell’ambito dell'indagine conoscitiva sui
disegni di legge di attuazione dell’articolo

119 della Costituzione in materia di fede-
ralismo fiscale, sia il governatore della
Banca d'Ttalia nelle sue considerazioni
finali svolte nel corso dell’assemblea ordi-
naria dei partecipanti, tenuta a Roma il 31
maggio 2010. E evidente che un processo
di decentramento dovra essere tale da
poter far rispettare i vincoli di bilancio
ancor pitl di quanto non si faccia attual-
mente.

Un ultimo punto, che non figura nella
nuova comunicazione, quella del 30 giugno
scorso, ma era presente nella comunica-
zione precedente sul rafforzamento del
coordinamento delle politiche economiche,
¢ molto importante e riguarda la defini-
zione di un meccanismo di risoluzione
delle crisi sovrane di uno Stato.

Lo Stato greco, come sappiamo, ha
attraversato una forte crisi. Dopo una
discussione intensa, che ha coinvolto la
Commissione, i Paesi membri dell’area
dell’euro, ’Ecofin e i Parlamenti nazionali,
si ¢ arrivati a costruire un piano di
emergenza per la Grecia, basato su un
insieme di prestiti concessi bilateralmente,
di un ammontare elevato, 80 miliardi di
euro, con un intervento aggiuntivo del
Fondo monetario internazionale di 30 mi-
liardi di euro, per garantire che tale Paese
possa, per un dato numero di anni, non
rivolgersi al mercato in presenza di una
situazione debitoria, mentre mette in atto
misure per ridurre il disavanzo.

Dopo l'approvazione di questo piano, il
2 maggio di quest’anno, le tensioni non
sono diminuite, ma aumentate, perché si
sono spostate dalla Grecia ad altri Paesi,
nel timore che ce ne fossero altri che
potevano rischiare di non ripagare i propri
debiti. Questo ¢ il rischio sovrano.

Di fronte a questi forti turbamenti di
mercato, che hanno riguardato Paesi che
non avevano situazioni di partenza del
bilancio pubblico particolarmente gravi —
come si pud constatare da un grafico
contenuto nella documentazione che ho
depositato, che mostra gli spread sui titoli
a dieci anni, ma vale per tutti, addirittura
di pit per i titoli a due anni, rispetto ai
titoli tedeschi (Bund) — si & verificata una
esplosione nei differenziali di rendimento
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dei titoli rispetto alla Germania per alcuni
Paesi, diversi dalla Grecia, come Irlanda,
Portogallo e Spagna.

Il Consiglio europeo, lo scorso mese di
maggio, ha messo in atto uno strumento di
gestione delle crisi di questo tipo, che
operera per tre anni, chiamato European
Financial Stabilization Mechanism, il quale
prevede la possibilita di estendere, nel-
I'ambito dell’area dell’euro, 1'uso delle ri-
sorse finora disponibili per far fronte a
crisi della bilancia dei pagamenti, anche
per crisi causate da squilibri di finanza
pubblica.

Da un lato, si continuano a utilizzare i
60 miliardi di euro come base di inter-
vento a livello comunitario, ma dall’altro
ci si avvale di una societa veicolo che é

stata costituita col nome di European
Financial Stability Facility, la quale rac-
coglie risorse sui mercati e, attraverso

programmi condizionati all'introduzione
di particolari impegni da parte dei Paesi,
puo erogare prestiti per un massimo, nel
complesso, di 440 miliardi di euro, ai quali
si aggiungeranno pro quota, in modo si-
mile al caso greco, gli interventi del Fondo
monetario internazionale.

Questo sistema ha consentito di stabi-
lizzare un po’ i mercati, ma la crisi non ¢
finita. Si tratta, comunque, di un mecca-
nismo interessante per una Commissione
parlamentare come questa che si occupa
di profili finanziari e anche, senz’altro, per
la Commissione europea, perché non ¢
basato pilt su prestiti bilaterali ma su
contribuzioni di tutti i Paesi.

Si tratta, quindi, di un atto sostanzial-
mente unitario, di natura comunitaria, di
un intervento di natura politica, ancorché
non concernente la politica di bilancio,
nonché di uno strumento da usare con
molta attenzione e solamente in casi molto
gravi.

Nelle proposte che saranno avanzate
dalla Commissione, dopo I'esaurimento del
periodo di funzionamento della European
Financial Stability Facility, ai fini della
costituzione di uno schema permanente
per la risoluzione delle crisi, bisognera
guardare al tipo di incentivi impliciti in un
meccanismo di questo genere, che devono

essere tali da non causare un allentamento
da parte dei Paesi nella conduzione di
politiche di bilancio sostenibili.

Concluderei con i cinque punti che
credo riassumano la comunicazione della
Commissione europea in merito al raffor-
zamento del coordinamento delle politiche
economiche e la nostra interpretazione e
valutazione in merito.

L’operazione ¢& sicuramente complessa
sotto il profilo politico e tecnico e va
completata in tempi brevi, perché sono
state create anche molte aspettative. Il
Consiglio deve prendere una decisione nel-
lautunno ed ¢ la prima volta in cui si
guarda effettivamente a un insieme di
interventi che riguardano la disciplina del
bilancio, gli squilibri macroeconomici e la
struttura delle economie, ovvero, in ter-
mini semplici, la crescita e la competitivita
dell’economia.

Il semestre europeo pud contribuire
sicuramente a migliorare la gestione della
politica economica dell’area dell’euro. Non
occorrono misure sostanziali di modifica
nei tempi delle procedure di bilancio ita-
liane alla luce della legge di contabilita e
finanza pubblica introdotta I'anno scorso.

Il Programma di stabilita dovra essere
presentato ad aprile di ciascun anno e
assumera importanza maggiore in sede
nazionale. Si dovranno individuare le mo-
dalita per la discussione parlamentare,
anche a livello nazionale, delle indicazioni
formulate in sede europea.

Il secondo punto riguarda il rafforza-
mento della sorveglianza, sia delle condi-
zioni macroeconomiche, sia di quelle
strutturali di ogni Paese membro, che ¢&
sicuramente necessaria. Bisogna concen-
trarsi sugli squilibri che possono determi-
nare oneri per la finanza pubblica e, allo
stesso tempo, costituire un rischio per la
stabilita finanziaria dell’intera area.

Come ho ricordato prima, ¢ importante
che ci sia, oltre agli indicatori quantitativi,
una valutazione complessiva, a diversi li-
velli, di questi squilibri, dopo che essi
siano stati definiti, nonché impegni forti ex
ante da parte dei Paesi a rispettare una
procedura al riguardo.
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Il rafforzamento del Patto di stabilita e
crescita ¢ prioritario. Va reso assoluta-
mente cogente il conseguimento del pa-
reggio di bilancio strutturale e, in alcuni
casi, per Paesi che hanno forti distanze
dagli obiettivi, il conseguimento di un
avanzo.

L’enfasi sul debito e sulla sostenibilita
¢ opportuna, come pure un’introduzione
pitt tempestiva e graduale di sanzioni,
estese ai fondi comunitari. Probabilmente
& anche utile rendere pitt automatico I'av-
vio delle procedure per i disavanzi ecces-
sivi e I'applicazione delle sanzioni.

Al riguardo, sottolineo che un punto
importante & costituito dal fatto che nella
comunicazione si parla di debito pubblico,
ma anche di condizioni nel sistema che
possono portare a determinare il suo au-
mento.

Ovviamente, la prima condizione & rap-
presentata dal disavanzo. Le politiche di
bilancio determinano, attraverso i disa-
vanzi, un aumento del debito pubblico, ma
non sono le uniche. Per esempio, buona
parte dell’aumento che abbiamo registrato
negli ultimi tempi non discende da poli-
tiche di bilancio in disavanzo, ma, a volte,
anche da interventi di natura straordina-
ria, come negli Stati Uniti o nel Regno
Unito, su banche in difficolta, oppure su
intermediari finanziari, oppure sui mutui
non coperti da garanzie, ma considerati
tali dai mercati, e via elencando.

Quindi, sostanzialmente, il debito pri-
vato, alla fine, rischia di diventare debito
pubblico. Questo elemento & importante;
nella valutazione delle politiche che un
Paese deve attuare qualora si trovi in
situazione di squilibrio, bisogna tenere
conto anche di quelle mirate a contenere
i debiti privati. L'Ttalia ¢ messa un po’
meglio degli altri Paesi su questo versante,
sicuramente per quanto riguarda le fami-
glie, mentre le imprese hanno una situa-
zione di debito pari alla media europea.

Il quarto punto riguarda le regole di
bilancio europeo, che richiedono, per fun-
zionare bene, procedure e istituzioni na-
zionali che mirino all’equilibrio dei conti
pubblici. Con riferimento al nostro Paese,
i due punti di cui ho parlato precedente-

mente, ossia procedure di controllo della
spesa e attenzione all’utilizzo del processo
di decentramento per ridurre e non ac-
crescere gli squilibri dei conti, sono gli
elementi che ci sembrano rilevanti.
Infine, in molti Paesi, tra cui sicura-
mente I'Ttalia, la correzione dei conti pub-
blici va accompagnata con riforme strut-
turali in grado di incidere sulle cause che
limitano la capacita di crescita dell’econo-
mia e la competitivita delle imprese.
Grazie.

PRESIDENTE. La ringrazio, professore.
Do la parola ai colleghi che intendano
intervenire per porre quesiti o formulare
osservazioni.

ANTONIO BORGHESI. Ringraziandola
per la sua presenza, espongo un solo
dubbio, anche se ne nutro piu di uno.

Lei ha pronunciato la parola «cre-
scita » come ultima del suo intervento, ma,
se si va a guardare bene, in tutto il
rapporto essa non figura quasi mai, come
se all’Europa, nella gestione delle crisi
finanziarie, interessasse poco la crescita.

Poiché tutti sappiamo che il problema
del debito si risolve o con il default, o con
I'inflazione, o con la crescita, a me sem-
brerebbe che proprio la crescita dovrebbe
essere l'obiettivo che spinge e incentiva i
Paesi anche attraverso politiche comuni.

In particolare, una misura come il
deposito obbligatorio, ancorché fruttifero,
¢ assolutamente di tipo depressivo sul-
I'economia di un Paese e faccio fatica a
immaginare che quelle individuate dalla
Commissione europea siano le strade reali
da percorrere in situazione di squilibrio.
Volevo sentire in merito la sua opinione.

LINO DUILIO. Anch’io volevo partire
da una domanda sulla crescita e riprendo
quanto ¢ stato espresso dal collega, non
solo per osservare che ¢ I'argomento cen-
trale della riflessione che abbiamo ascol-
tato.

Ritengo che il tema dell'inadeguata at-
tenzione alla crescita, al di la della reto-
rica evocativa per cui in tutti i convegni la
si cita, sia un problema culturale prima
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che economico. Lasciando sullo sfondo la
questione con riferimento all’'Unione eu-
ropea, anche a livello nazionale ormai
celebriamo la liturgia della mancata cre-
scita da lustri e lustri, ma non si capisce
bene a chi spetta il compito di avanzare
proposte un po’ pit puntuali per cercare
di conseguire obiettivi apprezzabili di tassi
di crescita del PIL e di incremento della
produttivita, che, come sappiamo, scon-
tano invece andamenti negativi da quasi
20 anni.

Sappiamo che le problematiche della
razionalizzazione e della razionalita sul
versante della spesa, anche a livello teo-
rico, scontano difficoltd non banali — le
politiche di bilancio dei vari Paesi com-
portano per cosi dire, di «affamare la
bestia » — e constatiamo che i fenomeni
della crescita della spesa sono come fiumi
carsici. Non sostengo che si debba abban-
donare questo versante, ma ritengo che il
problema su cui concentrare, teoricamente
oltre che politicamente, 'attenzione ¢ pro-
prio quello della crescita.

Considerato che precedentemente lei
ha accennato al fatto che siamo in pre-
senza di un rapporto con un numeratore
e un denominatore ed ¢ chiaro che, se si
riesce a far crescere il denominatore, di-
minuisce il valore del rapporto e che cid
risolverebbe diversi problemi, osservo che
siamo ancora a un’affermazione esorta-
tiva. Non pretendevo che lei dovesse venire
a parlarci in modo monografico del tema
della crescita, ma le chiedo conferma se
tale punto non attenga anche forse a una
questione che investe anche il piano cul-
turale, soprattutto nel nostro Paese, per-
ché poi I'Europa, che ci piaccia o meno, al
di la degli sforzi che si stanno compiendo
di coordinamento delle politiche di bilan-
cio, ¢ allo stato attuale soprattutto una
sommatoria di politiche nazionali.

Nell’ambito delle politiche nazionali al-
cuni Paesi, come la Francia, da molti anni
si sono adoperati in misura superiore
rispetto ad altri Paesi per quanto riguarda
il tema della crescita. Da noi la politica
industriale ¢ una questione fantomatica;
credo che non esista una vera politica
industriale nel nostro Paese.

Non capisco come si possa, agendo da
un livello inferiore rispetto a quello co-
munitario — credo che per un po’ di tempo
bisognera agire soprattutto da un livello
inferiore, affinché a livello comunitario
non ci si dimostri velleitari — affrontare in
modo pitt puntuale la questione della
crescita, che ¢ legata evidentemente a
politiche sia di bilancio, sia industriali, sia
economiche piu generali.

Le chiedo se, al di 1a del discorso
specifico, non si debba ricalibrare I'atten-
zione sul tema della crescita non lascian-
dolo semplicemente alle affermazioni, che
pure si fanno, ma che poi rimangono su
un piano generico

Per essere sincero, pur seguendo da
lettore, oltre che come parlamentare, con
un minimo di attenzione queste proble-
matiche, non ho ancora capito come pos-
siamo risolverle, innanzitutto a livello na-
zionale. Il nostro Paese ha sicuramente la
necessita, fra le altre cose, di realizzare le
infrastrutture e di valorizzare alcuni set-
tori, ma quando si tratta di realizzare
queste finalita, riscontriamo l'esistenza di
alcune contraddizioni come — per cosi
dire — un «cane che si morde la coda »:
per realizzare le infrastrutture abbiamo
bisogno di risorse, per avere risorse ab-
biamo bisogno della crescita, per avere la
crescita abbiamo bisogno delle infrastrut-
ture e, quindi, alla fine c¢i scontriamo su
questioni che richiederebbero un mo-
mento di riflessione pit rigoroso.

Vengo piu rapidamente alle altre que-
stioni. La maggior parte delle misure pro-
poste per affrontare la crisi, al di la di
quelle evocate anche a livello comunitario,
come la Strategia Europa 2020 e le varie
iniziative « faro » che ne accompagnano la
realizzazione, ruotano attorno al Patto di
stabilita e crescita e alle misure di razio-
nalizzazione, di controllo e di monitorag-
gio volte ad evitare una situazione di crisi.
Tali proposte hanno innescato come lei sa
bene, un dibattito, anche a livello intellet-
tuale, dai toni accesi, perché il timore che
viene paventato & che, in prospettiva si
determini una deflazione, ossia una situa-
zione depressiva dell’economia dalla quale
possa derivare, in futuro, un aumento
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della disoccupazione oltre a situazioni che
non ¢ il caso di ricordare ulteriormente.

Le chiedo se, a suo avviso, questi ti-
mori, siano esagerati, o se contengono un
pezzetto di verita.

Nutro poi una curiosita. Lei ha accen-
nato al tema, ma vorrei che lo specificasse
meglio. Anche da un punto di vista poli-
tico, nel nostro Paese ha avuto risalto la
posizione dell’Unione europea secondo la
quale I'Ttalia, a fronte di un debito pub-
blico alto, registra un debito privato molto
basso e un elevato risparmio privato e che
tale situazione, pur tenendo presenti le
difficolta legate alla nostra situazione eco-
nomica, consentirebbe al nostro Paese,
qualora si riscrivessero le graduatorie tra
i Paesi combinando il debito pubblico con
il risparmio privato, di occupare una po-
sizione migliore di quella attuale in ter-
mini relativi.

Sono un po’ preoccupato per quanto lei
ha affermato precedentemente, se ho ca-
pito bene, vale a dire che anche il debito
privato, se cresce, puo diventare alla fine
debito pubblico, come abbiamo visto ac-
cadere negli Stati Uniti d’America; noi
siamo in una condizione molto lontana da
quella, pero non ho compreso bene quali
implicazioni comporti questa combina-
zione sulla nostra economia e sul nostro
bilancio, anche con riferimento ai para-
metri e al rigore tecnico-analitico con i
quali vengono determinate le grandezze
finanziarie.

Se consideriamo in modo unitario i
parametri del debito pubblico, del debito
privato e del risparmio privato ed emerge
che la nostra posizione é superiore ri-
spetto sia alla Francia sia alla Germania,
oppure che la nostra distanza rispetto a
tali Paesi si riduce, che cosa succede ? Ci
puo spiegare meglio quali siano le impli-
cazioni sul nostro agire in veste di legi-
slatore rispetto agli aspetti economici e
finanziari di cui ci occupiamo ?

Telegraficamente, vorrei porle un’altra
domanda. Non crede che sia il caso di
introdurre anche elementi di premialita
per i Paesi membri dell'Unione europea
per far si che si instauri un sistema di
concorrenzialita fra gli stessi, mutuando il

sistema previsto per le regioni a livello
nazionale, in base al quale le regioni
vengono premiate qualora raggiungano de-
terminati risultati ?

Non pensa che sia il caso di prevedere
a livello comunitario, pur mancando, in
tale ambito, un soggetto unitario di natura
politica, non solo un sistema sanzionatorio
in caso di mancato raggiungimento degli
obiettivi previsti, ma anche un sistema
premiale nel caso in cui, a livello nazio-
nale, si conseguano determinati risultati
attingendo, a tal fine, a risorse comunita-
rie a ci0 destinate, quindi, con una logica
diversa rispetto a quella del fondo di cui
parlavo prima, proprio perché potrebbe,
forse, innescare meccanismi di virtuosita
che, almeno in parte, si potrebbero giu-
dicare positivi ?

Non pensa, infine, che, prima o poi,
bisognera assumere la decisione di aumen-
tare il livello delle risorse proprie europee,
per non correre il rischio che Bruxelles
diventi la dimora del «buon padre di
famiglia », che fornisce buone raccoman-
dazioni, ma & fondamentalmente un gi-
gante con le mani legate ?

PIER PAOLO BARETTA. La Commis-
sione ha svolto, recentemente, alcune in-
teressanti audizioni, sia di esponenti po-
litici, quali i Ministri degli affari esteri e
del lavoro e delle politiche sociali, sia di
esperti.

La sensazione che ne traggo, a conclu-
sione di questo ciclo di audizioni, anche
prendendo spunto dalla lettura della do-
cumentazione disponibile, ¢ un po’ ambi-
gua: da un lato, dopo le vicende della
Grecia e le gravi ripercussioni sull’euro,
dobbiamo constatare che € stato compiuto,
effettivamente, un passo in avanti, un
tentativo forte di reagire e una capacita di
guardare alla drammaticita della situa-
zione e quindi di progettare alcune ini-
ziative che sono state anche da lei oppor-
tunamente illustrate, in materia di stabi-
lita e di controlli; dall’altro, al contempo,
ho la sensazione che I'insieme delle misure
che vengono adottate contro la crisi e lo
sforzo che viene compiuto in questa dire-
zione siano encomiabili, ma francamente
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fragili, perché ancora lontani dalla soglia
del vero salto di qualita, rappresentato
dalla definizione della dimensione politica
dell’Unione europea.

Continuiamo a rafforzare strumenti
importantissimi, ma nel corso di una in-
teressante audizione con un economista di
origine straniera & emerso che nell’attuale
situazione abbiamo lo strumento del prin-
cipe, che & la moneta, ma non il principe
che la governa.

Dal punto di vista dell’osservatore fi-
nanziario ed economico, quali voi siete,
ritenete che gli operatori finanziari e mo-
netari percepiscano, mediamente, questa
contraddizione, oppure gli stessi valutano
che comunque, data la situazione generale,
la Strategia Europa 2020 possa essere
adeguata al fine di garantire una buona
gestione di tipo tecnocratico e l'efficacia
dei controlli? Vi ¢ il timore che questo
insieme di misure possa poi rivelarsi inef-
ficace?

La domanda ovviamente ¢ collegata, ma
non mi dilungo in merito, all’idea che
esistono altre misure per prevenire le crisi,
non soltanto quelle di carattere finanziario
ed economico. Ci potrebbero essere anche
misure di carattere politico e mi interessa
avere un quadro della situazione dal vo-
stro punto di osservazione.

MASSIMO POLLEDRI. Ringrazio il
professor Visco. La debolezza della poli-
tica € evidente. A me interessava conoscere
in modo piu approfondimento la sua opi-
nione, fermo restando che il vostro ruolo
non ¢é politico, sulle misure di prevenzione,
di correzione e di coordinamento con gli
obiettivi.

Uno dei punti fondamentali del trattato
di Maastricht, é rappresentato dalla tutela
dell’equilibrio dei conti pubblici; tuttavia
vi sono situazioni critiche. Ben vengano,
quindi, nuove misure di sorveglianza e, per
cosi dire, di «diagnosi precoce ».

Si pone, pero, anche un problema di
adeguare gli obiettivi alla situazione dei
singoli Paesi, perché, utilizzando una me-
tafora, se ad un paziente ottantenne ven-
gono imposti, da parte del potere politico,
obiettivi assurdi, come quello di correre i

100 metri in 20 secondi, il predetto pa-
ziente probabilmente muore.

Quando parliamo di crescita, & evidente
che, se 1 nostri obiettivi di crescita sono
legati a misure quali il controllo delle
emissioni di anidride carbonica, arbitra-
riamente imposto dal rappresentante po-
litico di turno, che comporta un costo di
8 miliardi di euro per il nostro Paese e
non sappiamo quali conseguenze ne deri-
vino, oppure a numeri, per cosi dire,
magici, quali «20-20-20» o «20-20-30 »,
pensando che da essi scaturisca qualcosa
che ha che fare con la crescita, che, invece,
non c’¢, la situazione non & delle migliori.

Non esiste un indicatore, per esempio,
legato alla crescita demografica. E evi-
dente che, se non c¢’é crescita demografica,
non ¢’¢ nemmeno crescita economica. Sa-
rebbe, invece, opportuno tener conto an-
che di tale variabile e prevedere mecca-
nismi premiali nei casi in cui, ad esempio,
ad una crescita dello 0,1 per cento del PIL
corrisponda anche un aumento dello 0,1
della crescita demografica, pur essendo
questa una decisione di carattere politico.

Dobbiamo valutare le misure relative al
controllo e alla prevenzione anche nel loro
rapporto con gli obiettivi, a volte estem-
poranei, che vengono stabiliti a livello
politico, e potere, in tal modo, verificare se
sono adeguati e ci aiutano a capire ed
eventualmente risolvere le situazioni di
crisi.

L’Ttalia fino a poco tempo fa, era l'ul-
tima della graduatoria, sicuramente, dopo
le celebrate e brillantissime Irlanda e
Spagna; a detta di tutti, oggi, tenendo
conto anche delle caratteristiche delle fa-
miglie italiane e della loro situazione ot-
timale in termini di risparmio, che rende
la condizione del nostro Paese meno
drammatica, la situazione si ribalta. Pro-
babilmente anche le misure legate sia alla
prevenzione sia al controllo preventivo
non hanno funzionato.

Dal vostro autorevole punto di vista,
come giudicate questi fattori? Possono
essere utili oppure no ?

GABRIELE TOCCAFONDI. Anch’io rin-
grazio il professor Visco. Le Commissioni
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bilancio e politiche dell'Unione europea
stanno esaminando sia la comunicazione
della Commissione europea del 12 maggio,
sia gli orientamenti del Consiglio d’Europa
del 17 giugno. Non abbiamo ancora di-
scusso della seconda comunicazione della
Commissione europea del 30 giugno, che
contiene le misure di cui abbiamo discusso
oggi. Desidererei avere alcune delucida-
zioni, in particolare, su una di tali misure,
vale a dire quella concernente l'imposi-
zione dei depositi fruttiferi ai Paesi che
non rispettano gli obiettivi prefissati.

Aggiungo una seconda questione, che
lei ha sottolineato successivamente nella
sua relazione, cioé quella del debito pub-
blico, portando un esempio che sembra
quasi del tutto calzante alla situazione del
debito pubblico italiano.

Faccio riferimento all’esempio di una
nazione che ha un rapporto del debito
pubblico rispetto al PIL pari al 100 per
cento e che, se mantenesse il bilancio in
pareggio, ridurrebbe tale rapporto sotto il
60 per cento in circa 19 anni. Poiché,
ripeto, tale esempio, rispecchia quasi in-
teramente la situazione dell’Italia, ricordo
che il nostro debito, in termini reali,
consiste in 1.800 miliardi di euro e che
solo la spesa per interessi ¢ di 85 miliardi
di euro l'anno.

Secondo me, ¢ il segno pill evidente che
il nostro Paese funziona; il problema é
rappresentato da questo «fardello» del
debito pubblico. Se avesse minor peso da
portare, funzionerebbe molto meglio e cid
significherebbe avere piu elasticita.

Cercherdo di essere telegrafico, ma le
questioni sono molte. L’altro aspetto che
vorrei approfondire riguarda l'esigenza
delle regole stringenti e delle forti istitu-
zioni a livello nazionale. Lei, con riferi-
mento all'Ttalia, pone l'accento su due
esigenze principali, quella di controllare la
crescita della spesa pubblica e quella di
assicurare che il processo di decentra-
mento non comporti squilibri nei conti
pubblici.

Vorrei conoscere, se fosse possibile, in
maniera piu dettagliata la sua posizione in
merito al processo di decentramento.

PRESIDENTE. Colleghi, vi ringrazio.
Professore, sono emerse numerose do-
mande; peraltro, alcuni colleghi sono in-
tervenuti anche facendo riferimento a
questioni che allargano di molto la portata
della sua relazione.

Lei, ovviamente, ha facolta di rispon-
dere e comunicare tutto cid che desidera,
ma, qualora ritenesse opportuno trasmet-
tere alle Commissioni bilancio e politiche
dell’'Unione europea chiarimenti o argo-
mentazioni specifiche, ha la facolta di
farlo.

IGNAZIO VISCO, Vicedirettore generale
della Banca d'Italia. Proverei a rispondere
telegraficamente alle questioni poste.
Molte di esse non sono direttamente atti-
nenti con la comunicazione del 12 maggio,
ma pit generali; cerchero, comunque, di
esprimere alcune considerazioni in merito.

La comunicazione della Commissione
europea non affronta la questione della
crescita né esamina i fattori che la deter-
minano o tendono ad innalzarla. La co-
municazione riguarda, invece, il coordina-
mento delle politiche economiche.

Si puo opinare che la risposta avrebbe
dovuto essere diversa e che, invece di
occuparsi del coordinamento delle politi-
che economiche, ci si sarebbe dovuti oc-
cupare delle reti dei trasporti intereuropei
o di altri temi.

In realta, la comunicazione riguarda il
coordinamento di tre politiche che esiste-
vano, ma non erano tra loro coordinate e
sufficientemente connesse e che sicura-
mente non sono state efficaci nel momento
in cui si & verificata una forte crisi. Non
mi riferisco tanto alla crisi finanziaria
iniziale, quella che si ¢ sviluppata dal 2007
al 2009 e che ha comportato il fallimento
della banca di investimenti statunitense
Lehman Brothers, ma a quella dal 2009,
emersa dopo che erano state adottate sia
misure concernenti le politiche di bilancio,
anche per contrastare gli effetti della re-
cessione sulle entrate, sia misure di altro
tipo per fronteggiare le difficolta — non &
il nostro caso, ma lo & sicuramente di altri
Paesi — degli intermediari finanziari.
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Dopo l'emersione di forti squilibri nei
bilanci pubblici e le conseguenti tensioni
manifestatesi tra gli operatori dei mercati,
si & posta 'esigenza di fornire una risposta
piu coordinata a tali criticita, anche alla
luce del non perfetto funzionamento ri-
scontrato nell’applicazione delle tre pro-
cedure in atto. Tale situazione ha motivato
la Commissione europea ad assumere le
decisioni che ho illustrato nel breve inter-
vento che ho svolto poc’anzi e che potete
leggere nella documentazione che ho de-
positato.

E evidente che la stabilita di un Paese
puod essere raggiunta anche attraverso una
maggiore efficienza dello stesso. A volte si
considerano stabilita ed efficienza come
due elementi in contrasto tra loro, mentre
in realta sono complementari.

Per esempio, noi abbiamo compiuto un
grandissimo sforzo nella direzione della
stabilita per poter entrare a far parte
dell’Unione economica e monetaria, ma
poi & mancata la parte di efficienza, ragion
per cui I'Ttalia & un Paese che negli ultimi
15 anni registra una bassa crescita. Il
nostro Paese ha, quindi, un problema
legato all’efficienza.

E stata prodotta una vasta letteratura
sul tema della crescita, anche da parte
della Commissione europea e dellOCSE.
Sono stato capo economista dell’OCSE per
molti anni e, prima di lasciare tale inca-
rico, ho scritto un libro relativo alle fonti
e ai fattori della crescita economica, in cui
ho effettuato un confronto tra Paesi e ho
esaminato le ragioni per cui alcuni cre-
scono di piu e altri di meno e quali erano
i fattori legati a tali difformita.

Rispetto a tali fattori, la comunicazione
della Commissione europea se ne occupa
solo per la parte relativa alle riforme
strutturali. E interessante notare che esse
tendono sicuramente ad un miglioramento
dei mercati e quindi un miglior funziona-
mento dei mercati del lavoro e dei pro-
dotti, una migliore regolamentazione degli
stessi e una riduzione di vincoli per le
imprese. Sono obiettivi che, se raggiunti,
possono far si che le forze economiche di

un Paese come il nostro o come altri Paesi
avanzati siano in grado di generare una
maggiore crescita della produttivita.

Vi & anche chi pensa che, in realta, per
ottenere una crescita della produttivita
bisogna intervenire dall’esterno, realiz-
zando le infrastrutture necessarie. Pud
essere, ma occorre considerare che le
infrastrutture, pur svolgendo, indubbia-
mente, un ruolo fondamentale per favorire
lo sviluppo dell’economia di un Paese, non
ne determinano anche la crescita, la quale
¢ direttamente collegata, invece, alla ca-
pacitd di un Paese, o di un’area nel suo
complesso, di garantire che i processi
produttivi si basino sempre pitt su tecno-
logie innovative — presenti normalmente
nelle economie dei Paesi — per favorire il
funzionamento delle imprese e facilitare la
produzione di attivita nuove o riorganiz-
zare le attivitd produttive con una diversa
combinazione di fattori.

Ve ne sono alcuni fondamentali: il
capitale umano, listruzione e la scuola
sono fra i pitt importanti. Ho scritto un
libro, recentemente, su questo tema e
credo che investire nella conoscenza, non
solo da parte sicuramente dei singoli Paesi,
ma anche da parte dell'Unione europea,
sia un fattore fondamentale per garantire
la crescita.

PRESIDENTE. Avverto che in conside-
razione dei lavori dell’Aula siamo tenuti a
restringere i tempi degli interventi.

IGNAZIO VISCO, Vicedirettore generale
della Banca d'Italia. Credo, francamente,
che le iniziative intraprese a livello euro-
peo costituiscano un grande passo in
avanti, in quanto rappresentano il coor-
dinamento di varie misure.

Non credo che ci siano rischi di defla-
zione o di depressione. Tale prospettiva mi
sembra un’esagerazione. Bisogna, pero,
prestare molta attenzione per far si che
nella combinazione delle politiche ma-
croeconomiche monetarie e di bilancio, si
proceda lungo un sentiero che accompagni
la crescita.

In Europa, pero, vige un sistema pub-
blico con alcuni stabilizzatori automatici
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particolarmente estesi. Il 30 per cento del
PIL ha origine dal settore pubblico, il che
rappresenta un elemento di forza. Credo
pero che non sia concepibile accrescere
tale tipo di spese, in quanto la loro bassa
redditivita non garantisce effetti sull’eco-
nomia.

Bisogna procedere con molta atten-
zione nell’analisi unitaria del debito pub-
blico e del debito privato, perché sommarli
non ha molto senso, se non per un aspetto:
la somma del debito pubblico e privato,
sottratta alle attivita finanziarie comples-
sive del Paese, da la ricchezza complessiva
del Paese stesso. In questo senso ¢ impor-
tante sommarli, perché, se si ha molto
debito pubblico e poco debito privato, e un
certo numero di attivita finanziarie o reali,
prendendo in esame la sommatoria dei
due elementi si possono ottenere rapporti
diversi.

L’Ttalia presenta una sufficiente capa-
cita di risparmio delle famiglie e un debito
privato non elevato. Ovviamente, quando
si afferma che il debito privato €& basso
non si deve fare l'errore di pensare di
poter utilizzare la ricchezza delle famiglie,
che hanno poco debito, per compensare
I'elevato debito pubblico. Non bisogna cor-
rere questo rischio. Non ¢& cosi che si
ragiona.

E anche vero, perd, che i Paesi che
presentano un debito privato molto alto
sono ad alto rischio, perché possono fi-
nanziare una spesa «drogata » e consumi
eccessivi; inoltre, tali consumi eccessivi
possono, a loro volta, determinare investi-
menti eccessivi su attivita reali e finanzia-
rie in grado di provocare squilibri finan-
ziari molto gravi. A questo punto, il settore
pubblico deve intervenire in aiuto all’eco-
nomia.

Il problema dell'ltalia ¢ che non cresce
anche perché ha un debito pubblico molto
alto. Come ¢ stato ricordato, deve pagare
interessi continui molto elevati e il livello
alto del debito condiziona la capacita di
crescita.

Si puo intervenire al riguardo ? Si pos-
sono semplicemente applicare regole di
buonsenso, quindi rispettare i vincoli di
bilancio e cercare di non spendere di piu

di quanto non sia disponibile. Sosteniamo
alcuni costi, ma abbiamo accumulato
molto debito in anni in cui siamo cresciuti
molto e, forse, anche di qualita cattiva.
Bisogna ripagarlo, pero, perché la credi-
bilitd di un Paese che compete nel mondo
si basa sulla capacita di ripagare il proprio
debito. Dobbiamo, quindi, prestare un’at-
tenzione particolare a questo aspetto.

A proposito della premialita, vorrei dire
che cid che é stato proposto & assoluta-
mente valido: ¢ una buona idea. D’altra
parte, la Commissione europea non evita
di parlarne. Dal lato delle politiche strut-
turali afferma che & bene stabilire condi-
zionalita ex ante, legando i fondi della
politica di coesione alle riforme strutturali
e istituzionali effettivamente attuate in un
Paese. E un metodo preventivo: viene
erogato un premio, ossia vengono stanziati
alcuni fondi, se l'investimento in capitale
umano ¢& sufficiente, se vi & un migliora-
mento nell’istruzione o si conseguono altri
risultati di questo tipo.

Dal lato della politica di bilancio ¢
previsto che si possono creare incentivi —
¢ un blueprint, ossia sono proposte non
ben codificate, che perd indicano che
I'Unione europea considera queste misure
e che bisogna semplicemente renderle piu
strutturate — modulando tassi di cofinan-
ziamento o introducendo alcune riserve
finanziarie per compensare politiche di
bilancio sane e solide.

Queste misure, dunque, sono contem-
plate nella comunicazione della Commis-
sione europea, anche se non ben specifi-
cate, come non lo ¢& lintervento diretto
sulla crescita, ma solo quello indiretto
attraverso un miglior funzionamento delle
politiche strutturali.

Credo di aver risposto pit 0 meno a
tutte le questioni. In caso contrario, sono
disponibile a fornirvi altri chiarimenti.

L’ultimo punto riguarda il profilo de-
mografico ed & importante, perché non é
la crescita della popolazione quella che
rileva per la crescita che stiamo discu-
tendo in questa sede, ma la crescita della
produttivita.
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MASSIMO POLLEDRI A 80 anni si
produce poco.

IGNAZIO VISCO, Vicedirettore generale
della Banca d'ltalia. E perfettamente giu-
sto, ma il discorso ¢ diverso.

La crescita della produttivita puo dipen-
dere dalla composizione per eta della popo-
lazione di un Paese. E da dimostrare che
non si possa compiere uno sforzo anche per
accrescere la produttivita dei cinquantenni,
obiettivo che viene considerato come non
possibile. E un elemento di cui, tuttavia,
occorre tener conto in questa analisi.

Credo che esista tale consapevolezza.
D’altra parte, la Commissione europea ¢
una delle prime istituzioni ad aver effet-
tuato studi sugli effetti dell’invecchiamento
della popolazione sia sui bilanci pubblici e
sulle spese legate all’eta, sia sulla crescita.
Credo che di questo bisogna tenere conto,
ma in un ambito piu rivolto alla crescita
e meno al coordinamento di politiche
macroeconomiche e strutturali. Si deve
preservare una dinamica di bilanci soste-
nibili, perché sono quelli che condizionano
I'atteggiamento dei mercati rispetto alle
economie dei singoli Paesi.

PRESIDENTE. Professor Visco, ringra-
zio lei e gli altri funzionari della Banca
d’Ttalia. Ritengo che gli elementi da voi
forniti saranno utili per le nostre rifles-
sioni, nonché per completare le nostre
informazioni non solo sul provvedimento
in oggetto, ma anche nell’ambito di una
disamina piu complessiva delle dinamiche
economiche tanto del nostro Paese, quanto
di quelle concernenti il rapporto tra il
nostro Paese e 1'Unione europea.

Autorizzo la pubblicazione in allegato
al resoconto stenografico della seduta
odierna della documentazione depositata
dal professor Visco (vedi allegato).

Dichiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 15,15.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE

Dort. GucLIELMO RomANO

Licenziato per la stampa
il 7 settembre 2010.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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Le recents tensioni sui mercati finanggari curoper hanne reso evidente che Iintegrazione
econontica e lintevdipendensa creata dall' Unione monetaria richiedono uiterior progressi nel
governo economico dell'Europa e, in particolars, un rafforzamento del coordinamento delle

politiche economiche dei paesi dell'area dell’euro.

17 Consiglio dell’Unione enropea ha incaricato un grappo di lavoro, presteduto dal Presidente
della UE Herman VVan Rompuy, di fornive una proposta di viforma della governance

economica dell’ Untone ¢ nella riunione del 17 gingno ne ha approvats i primi orientaments.

La Commissione enropea ha contribuito al dibattito con due Commnicagions, diffuse il 12
maggio ¢ il 30 giugno, che delineano un insieme di proposte volte a rafforgure il Patto di
stabilita e crescita e ad assicwrare wna pin strefia sorveglianza  degli  andamenti

macroeconomici ¢ det progressi sul fronte delle riforme strutturali,

In aleuni paesi dell’Unione lampliamento det disavansi e det debiti pubblici devivante dalla
crisi & stato particolarmente vapido ¢ inienso. La sostenibilita dei conti pubblic vichiede un
deciso rafforzamento del Patto di stabifitd e crescita, con la definizione di un impegno cogente
a raggiungere saldi di bilancio strutturale in pareggio ¢ per diversi paesi in avango. A tal fine
andranno potengiate le vegole ¢ le procedure di bilancio nazional. Andranno assicurate altresi

la trasparenza ¢ lintegritd delle informazions statistiche.

La discipling di bilancio non & tuttavia suffiviente a garantive la stabilita economica e
Jinanggdariay esperienza recente di alouni paest insegna che occorve intervenive in anticipo per
evitare [accumularsi di squilibri insostenibili anche nel settore private. In molfi paess, tra cm
Ulialia, Ia corregione dei conti pubblici va accompagnata con riforme strutiurali in grado di
tncidere sulle cause che limitano Je capacita di crescita delle economie ¢ la competitivita delle

tnprese.
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1. Perché modificare Passetto normativo europeo?

Le forti tensioni tegistrate sui mercati finanziari europei dalla fine dello scorso anno hanno
posto con forza Pesigenza di un piti stretto coordinamento delle politiche economiche
nellUnione eutopea. Le tensioni sono riconducibili al generale deterioramento dei conti
pubblici che ha fatto seguito, negli ultimi due anni, alla crisi finanziaria ¢ alla recessione
economica. In alcuni paesi dell’area dell’euro il deterioramento & stato particolarmente rapido
e intenso, riflettendo profondi squilibri macroeconomici. La specifica situazione creatasi in
Grecia, dove il peggloramento delle finanze pubbliche ha tardato ad emergere in tutta la sua
gravitd anche a causa di serie carenze nelle informazioni statistiche, ha determinato linnesco

delle tensioni.

T.a recessione che ha colpito le economie europee nel 2009 ¢ stata la pia grave dalla fine della
seconda guerra mondiale. Ta flessione del PIL ¢ stata pati al 4,2 per cento (4,1 nell’arca
delleuro) e ha determinato un forte deterioramento delle finanze pubbliche.
L’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche dell’area dell’euro & pin che
triplicato rispetto al 2008, passando dal 2,0 al 6,3 per cento del PIL (tav. 1}. Solo in parte —
pet citca 1,3 punt petcentuali — Paumento ha riflesso 1a reazione delle politiche di bilancio
alla ctisi; esso & dovuto soprattutto alla caduta del PIL, attraverso loperare degli stabilizzatori
automatici, e alla riduzione del gettito di alcune imposte, tta cui quelle sui rendimenti delle
attivita finanziarie, che non dipendono in modo diretto dal ciclo economico. Un ulteriore
peggioramento dei saldi & atteso nel 2010: le previsioni piti recenti della Commissione

europea indicano per area dell’euro un aumento del disavanzo al 6,6 per cento del PIL.

In Grecia il deterioramento dei conti nel 2009 & stato rilevato con forte titardo. Da una stima
iniziale, nel gennaio dello scotso anno, di un indebitamento netto pari al 3,7 per cento del
PIL, si & passati, dopo una setie di revisioni da parte del nuove esecutivo, al 13,6 pex cento
notificato nell’aptile scorso: un dato sul quale, peraltro, 'EHurostat ha ancora espresso tiserve,
ritenendo necessati approfondimenti e segnalando la possibilith di ulteriori correzioni
(del’ordine di mezzo punto percentuale). Disavanzi paricolanmente elevati sono stati
tegistrati anche in Iflanda (14,3 per cento del PIL, dal 7,3 nel 2008), in Spagna (11,2 per

cento, dal 4,1 per cento) e in Portogallo (9,4 per cento, dal 2,8; tav. 1 e fig. 1},

L’incidenza del debito sul prodotto nell’area dell’euto € cresciuta nel 2009 di quasi 10
punti petcentuali, al 78,7 per cento. Per il 2010 la Commissione europea prevede un
ulteriore inctemento, pati a 6 punt di PIL. Nel complesso del biennio 2009-2010 il debito

aumentetebbe di oltre 33 punti in Irlanda {al 77,3 per cento), di 26 punti in Grecia {al 124.,9),
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25 puntl in Spagna (al 64,9} e 19 pund in Portogallo (all’85,8). Aumenti pid contenuti,
comptesi tra 12 ¢ 16 punti percentuali del prodotto, si registrerebbero nel tre maggioti paest

dell’area {tav. 1 ¢ fig. 2).

Le tensioni sui titoli di Stato hanno coinvolto alcuni paesi, quali PItlanda e la
Spagna, che prima della recessione non manifestavano squilibri nei conti pubblici
(fig. 3). Si tratta di paesi in cul si erano accumulati ingenti livelli di debito nel settore privato,
tiflettendo sopratiutto un insufficiente livello di rispatmio da patte delle famiglie e, nel caso

delta Spagna, investimenti molto rilevanti nel settore edilizio.

In Spagna e in Irdanda lammontare dei debiti finanziati delle famiglie (pan
tispettivamente al 90 e al 120 per cento del PIL) € significativamente superiore a quello
medio dell’area dell’euro (60 per cento). Per quanto riguarda la ticchezza finanziaria netta
delle famiglie (pari tispettivamente all'80 e al 50 per cento del PIL) questi paesi si collocano
al di sotto della media dell’ area (130 per cento). In Italia queste grandezze ammontano al 40

e al 190 per cento del PIL {tav. 2).

Un altto segnale di debolezza che accomuna molti dei paesi pia colpiti dalla crisi é
rappresentato dagli elevati disavanzi di parte corrente della bilancia dei pagamenti. Tali
squilibri sono particolarmente ampi in Grecia e Pottogallo, pari nel 2009 rispettivamente a
oltre 11 e 9 punti percentuali del PIL; sono meno accentuati nel caso della Spagna (oltre 5

punti) e dell'Tdanda {quasi 3 punti; tav. 3},

La crisi ha rivelato debolezze notevoli nelPassetto del governo economico dell’Europa
e nel coordinamento delle politiche economiche. Il quadro di regole di finanza pubblica non
¢ stato efficace. Moltl paesi sono enirati nella crisi con livelli di debito significativamente
supetioti alla soglia stabilita dal Trattato e con disavanzi prossimi al 3 per cento del PIL e
lontani dagli obiettivi di medio termine concordati in sede europea. Bisogna quindi
intervenire per assicurare il conseguimento delle finalita del Patto di stabilitd e
ctescita. L’imponente incremento di debito pubblice a seguito della recessione richiede
altresi per alcuni paesi obiettivi piti ambiziosi di quelli attuali, al fine di garantre un rapido,
significativo ¢ dutrevole consolidamento delle finanze pubbliche. In rappotto al prodotto, la
spesa pubblica legata all'invecchiamento della popolazione potrebbe subire nel complesso
dei paesi dell’area un incremento di circa 2 punti percentuali nel prossimi ventl anni e di altri

3 punti nel trenta successivi (tav. 4).
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Lestendersi delle tensioni sui debiti sovrani anche a paesi con squilibri solo nel settore
ptivato mostra come sia necessario affiancare la sorveglianza sulle riforme strutturali e

gli andamenti macroeconomici a quella relativa alle politiche di bilancio.

2. Gli otientamenti del gruppo di lavoro istituito dal Counsiglio della UE e le
proposte della Commissione europea

Lo scotso marzo il Consiglio della UE ha affidato a un gruppo di lavoro, presieduto dal
Presidente Van Rompuy e costituito da rappresentanti degli Stati membri e della Banca
centrale europes, il compito di formulare proposte, in collaborazione con la Commissione
eutopea, volte a rafforzare la disciplina di bilancio e a definire un quadro di

risoluzione delle ctisi. I gruppo di lavoro presenterd un rappotto finale a ottobre.

II 12 maggio la Commissione europea ha reso pubbliche alcune proposte con una
Comunicazione. In essa si delineano strument volti a rendere cogente impegno dei paesi
membti a conseguire la disciplina di bilancio e a rafforzare la sorveglianza degli andamenti
mactoeconomicl. Viene inolixe propesto di istituite un “semestre europeo” per migliorare il
coordinamento delle politiche economiche. Infine, si illustrano i principi cardine per un

efficace sistema di gestione delle crist.

11 17 giugno il Consiglio della UE ha concordato con le prime indicazioni del gruppo di
lavoro, tiguardanti il rafforzamento del Patto di stabiliti e crescita e la sorveglianza
mactroeconomica. In particolare, 11 Consiglio ha condiviso Popportunita di rafforzare sia la
fase preventiva sia quella correttiva del Patto, di assegnare “importanza di gran
lunga maggiote ai livelli e alPandamento dell'indebitamento e alla sostenibilita
globale” e di assicurare lintegritd delle informazioni statistiche; ha convenuto inoltre
sullopportunity di definire il “semestre europeo” ¢ di adottare a livello nazionale regole di
bilancio e ptocedure orientate al medio termine; si é dichiarato d’accordo nel definire un

insieme di indicatori per valutare la situazione macroeconomica.

11 30 giugno, la Commissione europea ha diffuso una seconda Comunicazione, nella quale st
tibadiscono I principi enunciati in quella precedente, precisandone la conereta applicazione.
In particolare: 1) si definisce con maggior dettaglio la procedura di sorveglianza sugli
andamenti macroeconomici e strutturali; 2} vengono suggerite modifiche del Patto di stabilita
e crescita e delle procedure di bilancic nazionali; 3) si chiariscone alcuni aspetti relativi al

“semestre europeo’.
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3. Il “semestre europeo”

Sinora la valutazione delle politiche economiche in ambito europeo & avvenuta
soprattutto a consuntivo, verificando il rispetto del Patto di stabilita e ctescita ¢ 'aderenza
delle agende nazionali di riforma alle linee guida di politica economica dell’Unione. I paesi
membri presentano 1 programeni di stabilita e di convergenza alla fine di ogni anno, quando
le procedure di bilancio a livello nazionale sono in una fase avanzata o sono gid concluse.
Inoltre, tall programmi seguono percorsi di preparazione e valutazione different da quelli det
programmi nazionali di riforma, che a partire dal 2005 1 paesi della UE devono redigete
indicando le riforme e le altre misure di competenza nazionale necessate al raggiungimento

degli objettivi della strategia di Lisbona (d’ofa in pot della strategia “BEuropa 20207,

La proposta della Commissione, che richiede intervent sulla legislazione secondaria ma
non una revisione del Trattato, prevede Pistituzione di un “semestre eutopeo”
{colncidente con 1l primo semestre di ogni anno) di coordinamento ex ante delle

politiche economiche nazionali, sia quelle di bilancio sia quelle strutturali.

La valutazione delle politiche economiche in sede europea avvertebbe ptima che le
manovre di bilancio siano sottoposte al vaglio dei Patlamenti nazionali, affinché gli
inviti e le eventuali raccomandazioni provenienti dal Consiglio della UE possano essete

integrati nei documenti nazionali oggetto della discussione parlamentare.

I “semestre europeo™ imizgerebbe a germais con PAnnual Growth Survey (AGS) della Commissions, che
illustrevebbe fo principadi sfide di politica economica per PUnione nel swo complesso. Entra la fine di fobbraio il
Consigho europeo approverebbe g “orientamenti strategici sulle politiche economiche™, che individuano le linee guida di
politica economsica per Dintera Undone. Entro il 15 aprile gli Stati membri, fenendo wnto degli orientamenti del
Consiglio, predesporrebbero — con il cofnvolgiments dei Pariamenti naggonali — in contermporanea i programmi d
stabilitd ¢ di convergenza e i programmi nagionali di riforma. Sulla base delle valutasjoni defla Commissions, il
Consiglis (con i coinpolgimento del Parlamento europe) — fenendo conts anche degh effetts di spill-over fra i vari
paesi — esprimerebbe i propriv gindizie swi programmi, in una fase in cui ke decisioni di bilancio a livelly nagionale
sfong ancora i corso di preparazione. Seconde la proposta della Commissione, i primo “semestre enropeo” dovrebbe

coincidere con [inigo del 2077

Inoltre, i processi di coordinamento e valutazione previsti dal Patto di stabilita e
crescita e dalla strategia “Europa 2020” verrebbero allineati. La valutazione
concomitante dei programmi di stabiliti e di convergenza ¢ del programmi nazionali di
riforma permetterebbe di tener conto dellesistenza di eventuali squilibri macreeconomici di

tilievo nella formulazione delle taccomandazioni di politica di bilancio; obiettivi di bilancio
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piti ambiziosi potrebbero essere impost ai paesi che presentano fort squilibri

fnacroeconomici.

T paesi membri sono invitati ad accrescere la coerenza tra le regole e le istituzioni di
bilancio nazionali e Passetto definito a livello europeo. Le scadenze delle procedure di
cootdinamento proposte dalla Commissione sono coerentl con I tempi della procedura di
bilancio nazionale recentemente rivisti nel nostro paese dalla legge di contabiliti e finanza
pubblica (legge 31 dicembre 2009, n. 196). Assumera rmaggiore tilevanza la discussione del
Programma di stabilitd in primavera; potrebbe inoltre essere oppottuno definire ex ante le
modaliti con cui dare conto delle raccomandazioni del Consiglio eutopeo nei documenti

predisposti per Ia discussione patlamentare.

4. La sorveglianza sugli andamenti macroeconomici e sulle tiforme strutiurali

La Comimissione ritiene necessario rafforzare la sorveglianza multilaterale delle
condizioni macroeconomiche e strutturali dei paesi membri attraverso la creazione di un

meccanismo atticolato in due fasi, la pritna preventiva, Ialtra correttiva,

Attualnente, la sormglianza viene effettuata con varie iniziative, cayatlerizzate da diversi livelli di formalizzazions ¢
in manigra non coordinata. In particolars, somo proviste discussioni (mella forma di workshap) tra i wembri
dell Enrogruppo ¢ viene effettuata un'analisi della competitivita sulla bave di un rapporto della Commissions. In fitturo,

wulieriors approfondimenti sone prevists nellambito della strategia ‘Eurapa 20207,

La fase preventiva consisterebbe in una valutazione, su base annuale, dei rischi
derivanti da debolezze strutturali, deterioramento della competitivitd e squilibri
macroeconomici. Lanalisi riguarderebbe 1 singoli paesi, ma terrebbe conto anche delle
interdipendenze economiche e finanziarie, soprattutto tra i paesi dell’area dell'euro. Si
costruirebbe, in particolare, un quadro di valutazione (sworeboard) basato su un ampio insieme
di indicatori, per i quali ¢ prevista la definizione di soglie di tiferimento, che verrebbe

regolatmente monitorato.

Tenuto conto delin maggiore interdipendenza cconomica ¢ finanziaria tra i paesi dellarea dellenro, il guadro d
vaiutazione ¢ Jo soglie di riferimento savebberv differengiate a seconda dellappartenenza o smeno all'area. I guadro
considererebbe sia glf siluppi interni sia quelli estorni al pacse. GJi indicatori rignarderebbero Pandaraents delle partite
corvent, la posisiane wetta swilesters, la produttivitd, i costo del lavors, Lecenpasions, i iasio di cambia real,

Uindebitamento pubblico e privato, i prexzi delle artivita. Le soglie di riferimento per ciascun indicatore sarebbero
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satlcolate sulla base di semplici concetti statistici (ad esempio, 5i ntilizzerebbero il 73esimo ¢ i 25esimo perventile della

distribugione di ciaseuna variabile).

Per i paesi con rischi macroeconomici “significativi” verrebbe condotta un’analisi
pit approfondita, che potrebbe condutre alla formulazione di raccomandazioni per
Iadozione di specifiche misute. Nella proposta della Commissione le misure potrebbero
essere tivolte al funzionamento dei mercati del lavoro, dei prodotd e del servizi, e tiguatdare
anche la composizione del bilancio pubblico; pottebbero mirate, alttesl, a prevenite la

crescita eccessiva del credito o dei prezzi delle attivita.

Su questi ultimi aspetti in particolare, & importante che stano stabiliti meccanismi att ad
assicurare un elevato livello di coetenza con Pattivith di monitoraggio e con le
raccomandazioni fornite dallo European Systemic Risk Board, il nuovo organismo

incaricato di vigilare sui rischi macroeconomici alla stabilitd finanziaria a livello europeo.

Per i paesi con problemi macroeconomici “gravi” la Commissione raccomanda
Pavvio di una procedura per “squilibri eccessivi”. Nei confronti di questi paesi I'azione
di sorveglianza sarebbe particolarmente intensa e le prescrizioni circa le polidche da
intraprendere sarebbero pilt concrete e dettagliate; essi sarebbero tenutd a riferire

regolarmente sui progressi conseguitl.

Regale piu severe verrebbero definite per i paesi dellarea dell’euro. Si propone di
intervenire con azioni specifiche nei confronti dei paesi che ripetutamente non tispettno le
raccomandazioni loro rivolte, in presenza di squilibti che possano comprotmettete il corretto
funzionamento dellintera area. Entro il prossimo mese di settembre la Commissione
europea intende presentare una proposta di modifica della lepislazione sulle modalita per

definire e correggere gli “squilibri cccessivi”,

Oltre alla prevenzione e alla correzione degli squilibti macroeconomici, la Commissione
ritiene necessatia anche la sorveglianza sull’adozione di riforme struttutali, per
facilitare il conseguimento degli obiettivi previsti nell’'ambito della strategia “BEuropa 20207
(riguardanti loccupazione, linclusione sociale, la ticerca e Pinnavarzione, Iistruzione,
Penergia e il cambiamentc climatico) e per assicurarne la compatbilita con { vincoli
macroeconomici e di bilancio. Qualora i progressi di un paese non siano ritenud sufficient,
sulla base dei rispettivi programmi nazionali di riforma, sarebbere previste raccomandazioni

del Consiglic dell’Unione e, se necessatio, comunicazioni dirette da parte della Commissione.



Camera dei Deputati — 28 — Audizione — 4

XVI LEGISLATURA — COMM. RIUNITE V-XIV CAMERA — SEDUTA DELL'8 LuGLIOo 2010

Una pit penetrante sorveglianza multilaterale degli andamenti macroeconomici
appare giustificata in quanto la fragilita del bilanci di famiglie e imprese accresce la
vulnerabilitd finanziaria, pud determinare oneri per le finanze pubbliche ¢ costituire un
tischio pet la stabilita finanziaria dell'intera area dell'euro. Anche Pampliamento del raggio di
azicne della sorveglianza multilaterale appare opportuno. In un’area monetaria, per evitare il
formarsi di squilibti sono necessari meccanismi in grado di favorire una crescita
equilibrata e impedite il formatsi di dinamiche divergenti di costi e produttivitd nei
diversi paesi. Quest andament dipendono, in ultima analisi, dal buon funzionamento dei

mercati del lavoro e dei servizi, oltre che da una adeguata dotazione di capitale umano.

Va tuttavia osservato che lindividuazione delle situazioni che richiedono la correzione di
uno squilibrio € certamente problematica, sia concettualmente sia in sede di attuazione
pratica. La stessa definizione di possibili “squilibri”, come quella degh strumenti pit 1donel a
riassoebitli, tichiedetd senza dubbio ulteriori approfondimenti. Se I'approccic non potra
limitarsi a un semplice riferimento a put importanti indicatori quantitativi e se occorrers
tenere probabilmente conto di molteplici ditnensioni, & importante, tuttavia, che i paesi si
impegnino ex ante a sottoporsi a una procedura il piu possibile aperta, trasparente ¢
formale. La proceduta dovra fornire indicazioni sulle politiche da attuare, che andranno

sottoposte a vetifica e sorveglianza.

5. La disciplina di bilancio

ILa Commissione europea, pur considerando validi e adeguat i principi del Trattato di
Maastricht e del Patto di stabilitd e crescita che disciplinano le politiche di bilancio dei paesi
della UE, formula proposte volte a tendere piu stringenti ed efficaci i meccanismi
previsti per il rispetto della disciplina di bilancio. La Commissione propone il
rafforzamento sia della dimensione preventiva sia di quella correttiva del Patto e una

maggiore attenzione al debito e alla sostenibiliti delle finanze pubbliche nel lungo periodo.

La fase di prevenzione. — Secondo la Cominissione, il rafforzamento della funzione
pteventiva del Patto, oltre che con Vistituzione del “semestre europeo”, andrebbe realizzato
con lintroduzione di meccanismi che inducano i paesi a rispettare i percorsi di
aggiustamento verso gli obiettivi di medio termine specificati nei programmi di
stabilita ¢ di convergenza. A questo fine, la Commissione propone due strumenti: 1)

I'obbligo di effettuate un deposito fruttdfero da patte dei paesi che non abbiano intrapreso
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misure appropriate per il conseguimento del loro obiettivi di medio termine in situazioni
congiunturali favorevoli; 2) la creazione di un legame diretto tra Pattribuzione di fondi

europei ¢ la realizzazione di riforme strutturali e istituzionali.

La Commissione propone, incltre, di integrare le regole sopranazionali con regole
stringenti ¢ forti istituzioni a livello nazionale, che condividano lobietiivo della
disciplina di bilancio. §i auspicano riforme delle procedure di bilancio nazionali che
promuovano il passaggio da una programmazione su base annuale a una pluriennale,
assicutino il rispetto degli impegni a tutti i livelli di governo, garantiscano Paccuratezza
delle registrazioni contabili e Paffidabilita delle informazioni statistiche (anche, ad
esempio, verificando la coetenza tra 1 dati di cassa, disponibili mensilmente, e quelli di

competenza, elaborati con frequenza trimestrale).

La fase di correzione. — La Commissione europea sottolinea che la Procedura pet i
disavanzi eccessivi interviene troppo tardi per forire incentivi adeguati al tispetto
delle regole di bilancio europee. Propone quindi di anticipate e acceletare la
Procedura, soprattutto nei confronti dei paesi che contravvengano sipetutamente alle regole.
Suggerisce, inoltre, un ampliamento delle tipologie di sanzioni, prevedendo la possibilita di
sospendete o cancellare finanziamentl da parte della UE (riguardanti, ad esempio, il Fondo di
coesione, la politica agticola comune, i fondi per la pesca) o introduzione di condizioni per
Putilizzo dei fondi della UE (come quelle di migliorare la qualitid delle finanze pubbliche o di

affrontare problemmi strutturals).

Nella Comnnicazione della Commissione del 30 gingno viene specificate che la sospensione o cancellagions di
Simangiamenti dovrebbero gravare esclusivamente sul governo del paese membre, che continuerebbe a fornire a suo carico,

senza i rimborso da parte delia UL, i fondi agl utiligzaters finali.

Il debite pubblico. — I meccanismi attuali non sono tiusciti a evitare elevati livelli di
debito pubblico in vari paesi membri, che in certi casi si sono tivelatl particolarmente
vulnerabili durante la crisi (creando anche ripercussioni per gli altri paesi dell'Unione).
Inoltre, alti liveld di debito limitano Pazione anticiclica della politica di bilancio e
ostacolano la crescita. Pertanto, la Commissione europea ritiene che vada data
attuazione effettiva al criterio del debito previsto dal Trattato. Propone, in patticolare, a
fini preventivi, che i paesi con livelli elevati di debito o che presentino rischi riguardo
allevoluzione futura del debito conseguano piu rapidamente il proptio obiettivo di medio

termine,
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Riguardo alla dimensione correttiva, la Commissione propone che venga avviata la
Procedura per i disavanzi eccessivi nei confronti dei paesi che hanno un debito
supetiore alla soglia del 60 per cento e non lo tiducono a un ritmo ritenuto adeguato
{sulla base di semplici regole numeriche ancora da specificare). Propone inoltre che siano
appropriatamente considerati la distanza dal parametro di riferimento del 60 per cento, tutti 1
rischi legati a passivitd sia esplicite che implicite e altri fattori rilevanti {quali la composizione
pet scadenza e per valuta del debito e le cause delia sua variazione, le riserve ¢ le altre attivita

delle Amministraziont pubbliche;.

It rafforzamento del Patto di stabilith e ctescita & necessario e urgente. La
dimensione preventiva del processo di sorveglianza finora non ha funzionato: spesso i
paesi non hanno utilizzato le condizioni macroeconomiche favorevoli per progredire in
misura soddisfacente verso il conseguimento del proprio obiettvo di medio termine.
Appaione quindi opportune modifiche nelPapplicazione delle regole di bilancio che

rafforzino gli incentivi a rispettarle.

Una maggiore automaticita dell’avvio della Procedura per i disavanzi eccessivi e
dell’applicazione delle sanzioni aumenterebbe la loro credibilita. Inoltre, le tipologie di
sanzioni potrebbeto essere estese per comprendere quelle di tipo non finanziario
{quali la limitazione o la sospensione di aleuni digtti di voto), o di tipo procedurale (ad
esempio, obblighi di rendicontazione pitt stringenti}. L'applicazione di sanzioni monetaric a

paesi in difficoltd finanziatia & infatd poco credibile & pud non essere efficace.

L’imposizione di depositi fruttiferi ai paesi che non procedono a ritmi adeguad verso il
conseguimento del proprio obiettivo di medio termine rafforza la dimensione preventiva
del Patto e muove vetso la creazione di un fondo di riserva. Non & chiaro, tuttavia, se
nella proposta della Commissione siano previsti anche prelievi, oltre al versamento nei
deposito nei periodi telativamente favorevoli, e come queste operazioni vetiebbero registrate

nel bilancio pubblico.

Nel contests anerivano, dove a fivello degh Stari esiste in genere un vincolo & bilancio in pareggio, i rainy day funds
consentono di limitare Ladozjone di politiche pro-cicliche nelle fasi ifavorevofi del ciclo econvmice. Al versasments wnel
Jondo corrisponds un ausmiento delle spese ¢ al prelfievo un’entrata; questa permetie di utilizsare nel perody sfavorevoli fo
risorse disponibili sensa aumentare i disavanze. Qualova won vengano meodificate ke regole del SEC95, il deposit

Jrattifero proposte della Compmissione costituirebbe unattivitd finangiaria, senza impatto sull indebitaments netto. A
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differenzia del contesto americano, in cni i xainy day funds sowa in genere il visnliato di avansi di bilancio, il deposite

i questione potrebbe inoltre essere finanziato con un awments del debito.

E condivisibile la proposta di accrescere Pattenzione nei confronti del livello del
debito. Va tuttavia rilevato che un’adeguata riduzione del debito verrebbe di fatto assicurata
dal rapido conseguimento degli obiettivi di medio termine. Si pud infatd mostrare che
mantenete il bilancio in pareggio per un periodo sufficientemente lungo comporta una
tiduzione del debito sotto il 60 per cento in tempi ragionevoli anche in un paese con un

debito pari o supetiore al 100 per cento,

A titolp di esemipia, un paese com un rapporfo fra debite pubblice ¢ PIL inigialmente pari al 100 per cento che
mantenesse if bilancio in parveggio ridurvebbe iale rapporio sotto il 60 per cento in circa 19 anni, anche assumendo un
guadra macroeconemico prudente (crescita reat del PIL pari alf’1,0 per cento, inflazione pari al 2,0 per cento) ¢ un
divario Ira # fabbisogno € lindebitaments netto permanentemente positive (fissate pari a 0,2 punti percentzali del

prodotis),

Affinché il sistema di cootdinamento e sotveglianza sia efficace occorre che le informazioni
statistiche, soprattutto quelle di finanza pubblica, siano complete, affidabili e accurate; a
questo fine ¢ indispensabile garantire la piena indipendenza degli uffici nazionali di
statistica. Cio favorisce la disciplina di bilancio anche accrescendo la capacita del mercato di

distinguere tra emittenti sovrani.

Appate quindi condivisibile la proposta — avanzata lo scorso febbraio dalla Commissione
europea — di modificare il Regolemento UE n. 479/2009 nelle parti relative alla qualiti ¢
allaffidabilitd delle statistiche nel contesto della Procedura per i disavanzi eccessivi. La
proposta, attualmente al vaglio degli organi comunitari, prevede, in particolare, il
potenziamento dei poteti ispettivi del’Eurostat nei confronti degli stati membri,
soprattutto nei casi in cui sotganc dubbi in merito allaffidabiliti dei dati trasmessi dalle

autoritd statistiche nazionali.

In ogni caso, le regole sopranazionali hanno bisogno di essere integrate da regole
stringenti e forti istituzioni a livello nazionale. Negli ultimi anni alcuni paesi europei
hanno introdotto vincoll di carattete costituzionale, altri hanno f{issato tetti di spesa
pluriennali, altri ancora hanno creato agenzie autonome per il monitoraggio delle finanze
pubbliche. Queste ultime in genere pubblicano valutazioni indipendent dell’evoluzione delle
finanze pubbliche nazionali e un'analisi dei fattori di rischio; una pilt ampia trasparenza a

livello nazionale pud limitare la necessita di interventi a livello europec e facilitare la loro



Camera dei Deputati — 32 — Audizione — 4

XVI LEGISLATURA — COMM. RIUNITE V-XIV CAMERA — SEDUTA DELL'8 LuGLIOo 2010

adozione quando st rendano necessari. Vari paesi si sono inoltte dotat di procedure volte al

cootdinamento dei diversi livelli di govetno.

Nel caso italiano, le innovazioni pottebbero concentrarsi sulle due esigenze principali:
quella di controllare la crescita della spesa pubblica (al tiguardo, sembra particolatmente
oppottuna l'introduzione di limitt pluriennali) e quella di assicurare che il processo di

decentramento non comporti squilibri dei conti pubblici.

6. Il meccanismo df risoluzione delle crisi

Le recent turbolenze finanziarie hanno dimostrate come un meccanismo efficace per la
gestione delle crisi sia un complemento necessario agli schemi di sorveglianza e
prevenzione descritfi sopra. Procedure chiare e credibili per interventl in favore di paesi
membri in serie difficoltdh finanziarie contribuirebberc al mantenimento della stabilita

finanziaria nell'area dell'euro in un’ottica di medio-lungo petiodo.

11 2 maggio, le autorita della UE e dei paesi membri dell’atea dell’euro hannoe concordato un
piano di sostegno a favore della Grecia. Il piano ha previsto la concessione di prestiti
bilaterali per un ammontare complessivo di 80 miliardi in tre anni; al programma partecipa

anche il Fondo Monetario Internazionale con unoe stanziamento di 30 miliardi.

Nei giorni successivi, Iintensificarsi e 'estendersi ad altri paesi delle tensioni hanno suggetito
la definizione di un ulteriore strumento, non pit fondato su prestiti bilaterali. Sulla base delle
conclusiont del Consiglio Ecofin del 9 maggio e della Comunicazione della Commissione del
12 maggio, & stato messo in atto uno strumento di gestione delle crisi destinato a
operare pienamente fino al gingno del 2013 (Ewropean Financial Stabilisation Mechanisns). 1l
puovo sistema prevede in ptimo luogo la possibilitd di estendere, nell’ambito dell’area
dell’euro, T'utilizzo delle risorse {inora tiservate a programmi di sostegno connessi con crisi
della bilancia dei pagamenti a intervent a favore di paesi membti sottoposti a tensioni
economiche o finanziate a causa di squilibri delle finanze pubbliche. Questo canale
consentirebbe di finanziare interventi fino a un massimo di 60 miliardi. In secondo luogo, &
stata costituita una societa veicolo (Huropean [Finandial Stability Pacilip)) autotizzata a
raccogliere risorse sui mercati, beneficiando della garanzia dei paesi dell’area, da destinare
allerogazione di prestiti condizionati all'impegno da parte degli Stat richiedenti a perseguire

un’adeguata disciplina di bilancio e a rispettate specifiche linee guida di politica economica
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(obietdvi specificatl in un apposito Memorandum of understanding); attraverso questo secondo
canale si reperitebbero risorse per un massimo di 440 miliardi. Infine, il Fondo Monetario
Internazionale si & reso disponibile a fornire un sostegno aggiuntivo, la cui entiti si
commisurerebbe ai finanziamend europei secondo ptopotzioni analoghe a quelle previste

per la Grecia.

I] tasso dinteresse associate a ciascun prestity savd deferminato in moedo da coprire ¢ costi della provuisia st mercasi
Sfenangiari ¢ da garaniive un’adegrata remunerazione ai garanti. Allatte della conceisions del prestito sard in agginnia
appiicata una commissione nella misura dello 0,5 per cento del finangiamento. Lo schema di vemunerasdone dovrd
Jorire incentivi adegwati allo Stato debitore a tornare quanto prima a forme di finansgamento basate suil'accesso
diretto ai meveali finansgari. La decasions sulla concessione dei prestiti ai paesi in difficolta ¢ sulle condizgoni praticate

spetta all Burograppo, sulla base dei negoggati condotti dalla Commissione ¢ dafla BCE.

Sulla base dellesperienza che sard maturata nel periodo di funzionamento della BEuropean
Financial Stabikity Pacifity, 1a Commissione avanzera in futuro una proposta per la costituzione
di uno schema permanente per la risoluzione delle crisi. Nel disegno di una rete di
sicutrezza petmanente si dovead evitare di ridurre gli incentivi dei paesi a condurre
politiche di bilancio sostenibili. I’assistenza dovra quindi essere attivata solo In casi
eccezionali, quando l'accesso al mercato non € pill possibile, e condizionata a impegni di

risanamento particolatmente severi.

7. Conclusionf

Negli uitimi mesi la recessione e le tensioni finanziatie haono messo alla prova la coesione
dell’atea dell’euro. Superata la fase pii critica, 1 governi e le istituzioni europee stanno ora
definendo un assetto di regole e procedure volto a prevenire crisi future, E un’operazione
complessa, sotto il profilo politico e tecnico, che ¢ importante completare in tempi

brevi.

1. Il “semestte europeo” pud conttibuire a migliorare la gestione della politica
economica dell'atea dell'euro. Non richiede modifiche sostanziali nel tempt delle
procedure di bilancio italiane. II Programma di stabilith, che dovra essere presentato ad
aptile, assumerd maggiore importanza in sede nazionale; si dovranno individuare le modalita

pet la discussione paglamentare delle indicazioni formulate in sede europea.
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2. 11 rafforzamento della sorveglianza delle condizioni macroeconomiche e
strutturali dei paesi membri & necessario. Ci si deve concentrare sugli squilibti che
possono determinate oneti per le finanze pubbliche e costituire un rischio per la stabilitd

finanziaria dell'intera area.

3. Il rafforzamento del Patto di stabilita e crescita & prioritario, in particolare va reso
cogente il conseguimento del pareggio di bilancio, per alcuni paesi di un avanzo.
L’enfasi sul debito e sulla sostenibilita & oppottuna, cosi come lintroduzione piu tempestiva
¢ graduale di sanzioni, estese at fondi comunitari. Occotre anche una maggiore automaticitd

nell’avvio delle Procedure per i disavanzi eccessivi e nell’applicazione delle sanzioni.

4. 11 buon funzionamento delle regole di bilancio europee richiede procedure e
istituzioni nazionali che mitino all’equilibrio dei conti pubblici. Nel caso italiano &
ptiotitatio introdurre regole ¢ procedure per il controllo della spesa e per assicurare che il

processo di decentramento contribuisca alla riduzione degli squilibti dei contl.

5. In molti paesi, tra cui I'Italia, la correzione dei conti pubblici va accompagnata
con riforme strutturali in grado di incidete sulle cause che limitano le capacita di crescita

delle economie e la competitivita delle imprese.
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Tavola 1

Indebitamento netto e debito delle Amministrazioni pubbliche: risultati e previsioni
(in percentuale del PII)

Indebitamento netto Debito
PAESI
2008 2009 2010 (1) 2011(1) 2008 2009 20101y 2011 (1)

Germania 0,0 3.3 5,0 4.7 66,0 73,2 78,8 81,6
Francia 3,3 1,5 8.0 7.4 67,5 77.6 83,6 88,6
Ttalia 2,7 53 53 5,0 106,1 115,8 118,2 118,%
Spagna 4,1 11,2 9,8 8.8 39,7 53,2 64,9 72,5
Paesi Bassi -0,7 5,3 6,3 5,1 58,2 60,9 66,3 69,6
Belgio 1,2 6,0 5,0 50 89,8 96,7 99,0 100,9
Austria 0,4 3.4 4,7 4,6 62,6 66,5 70,2 72,9
Grecia 7,7 13,6 9,3 9,9 992 115,1 1249 133,9
Finlandia -4.2 2,2 3,8 2,9 34,2 44,0 50,5 549
Portogallo 2,8 9,4 8,5 7,9 66,3 76,8 85,8 91,1
Irlanda 7.3 14,3 11,7 12,1 43,9 64,0 77,3 87.3
Slovacchia 2,3 6,8 6,0 5,4 27,7 357 40,8 440
Lussemburgo -2,9 0,7 3,5 3,9 13,7 14,5 19,0 23,6
Slovenia 1,7 5,5 6,1 52 22,6 359 41,6 45,4
Cipro 0,9 6,1 7,1 7.7 48,4 56,2 62,3 67,6
Malta 4,5 3,8 4.3 3,6 63,7 69,1 71,5 72,5
Arca euro

Commissione europea 2,0 6,3 6,6 6,1 69,4 787 84,7 88,5

Programmi di stabilita - 6,3 6,7 5,2 — 78,7 83,9 86,5
Regno Unito 4.9 11,5 12,0 10,0 52,0 63,1 79,1 86,9

Fonte: per i dati relativi ai singoli paesi, Commissiong europea, Spring Forecast (maggio 2010); per le medie relative all'area
dell'euro, Commissione europea, Spring Forecast (maggio 2010), ed elaborazioni su dati degli aggioramenti dei Programmi di
stabilita.

(1) Previsioni.
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Tavola 2

Situazione finanziaria del settore privato: famiglie e imprese non finanziarie
(in rapporto al PIL; dati riferiti al guarto trimesire 2009, se non altrimenti indicato)

Famiglie Imprese non finanziarie
per memoria:
PAESI Attivita  Debiti  Ricchezza Attivith  Debiti  Ricchezza
finanziarie finanziari finanziaria | Attviea reali | finanziarie finanziari finanziaria
(D ()] netta @ (1) (1) netta
Germania 1,8 0,6 1,3 2,9 1,0 0,7 0,4
Francia 2,0 0,5 i4 3,8 2.5 1,1 1.4
Italia 23 0.4 1.9 3,6 1,2 0.8 0,4
Spagna 1,6 0,9 0,8 2.0 1,4 0,6
Grecia 1,2 0,5 0,7 0,4 0,7 -0,3
Portogallo 2,4 Lo 1,4 2,2 2,6 1,7 0,9
Irlanda 1,6 1,2 0,5 33 1,9 14
Area euro 2,0 0,6 1,3 1,7 1,0 0,7
Regno Unito 3,0 1,0 1,9 3,3 1.5 1,2 0,4

Fonte: OCSE e fonti nazionali per le attivitd reali delle famiglie; conti finanziari per le attivitd e le passivitd finanziarie; Eurostat e
fonti nazionali per il PIL. Le famiglie includono le istituzioni senza scopo di lucro.

(1} Dati riferiti al terzo trimestre del 2009 per Germania, Francia, Spagna e area dell'euro. I debiti finanziari delle famiglie
includono i finanziamenti ricevuti sia dalle banche sia da altri intermediari. I debiti finanziari delle imprese includono anche le
obbligazioni emesse. — (2) Le statistiche non sono armonizzate. Dati riferiti al 2008, tranne per Germania e Portogalle {2007).
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Tavola 3

Saldo del conto corrente della bilancia dei pagamenti: anno 2009
(in percentuale del PIL}

Conto
PAEST corrente Beni Servizi Redditi T”if)ffrri‘;‘n?““
Germania 5,0 5,7 -0,4 1,4 -1,3
Francia 2,2 24 0,5 1,0 -1,3
Ttalia 32 0,1 0,7 1,8 0,9
Spagna -5,4 -4,3 24 2,8 0,8
Grecia -11,3 -13,0 53 -4.2 0,6
Portogallo -9.3 -9,5 3,7 -3,9 1,3
Irlanda -2,9 20,0 -3,0 -19,3 0,6
Area euro -0,6 0,4 0,3 -0,4 -1,0
Regno Unito -1,3 -5,9 3,5 2,1 -1,0

Fonte: statistiche nazionali.
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Tavola 4

Spesa pubblica connessa con ’inveechiamento della popolazione (1)
(in percentuale del PIL}

Spesa "age-related” Incre'mento della 'spesa Incre'menta della spesa
PAESI 2010 "age-related’ 'age-related"
2010-2030 2010-2060
Germania 233 2,1 5,1
Francia 29,0 1,5 2,2
1talia 26,0 1,3 1,6
Spagna 20,0 2,4 8,3
Grecia 21,9 0,6 16,0
Portogallo 24,9 0,8 2,9
Irlanda 17,5 2,8 8,7
Area euro 24,5 5,1
Regno Unito 19,2 1,9 4.8

Fonte: Commissione europea, Sustainability Report (2009).

(1) Comprende la spesa per pensioni, sanitd e cure di lungo periodo, istruzione e sussidi di disoccupazione; &
calcolata a legislazione vigentie sulla base di proiezioni macroeconomiche e demografiche concerdate in sede di
Ageing Worling Group dell'Unione europea.
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Figura 1

Indebitamento netto neli'area dell'euro
(in perceniuale del PIL)
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Fonte: Commissione europea, Spring forecasts, maggio 2010,

Figura 2
Debito nell'area dell'euro
(in percentuale del PIL)
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Fonte: Commissione europea, Spring forecasts, maggio 2010,
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Figura 3
Differenziali di rendimento a 10 anni rispette alla Germania
(punti base)
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