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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE DELLA
V COMMISSIONE DELLA CAMERA DEI
DEPUTATI FRANCESCO BOCCIA

La seduta comincia alle 8.40.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubblicita
dei lavori della seduta odierna sara assicu-
rata anche attraverso la trasmissione tele-
visiva sul canale satellitare della Camera
dei deputati e la trasmissione diretta sulla
web-tv della Camera dei deputati.

Audizione del Ministro dell’economia e
delle finanze, Pier Carlo Padoan.

PRESIDENTE. L'ordine del giorno reca,
nell’ambito dell’attivita conoscitiva prelimi-
nare all’esame del Documento di economia
e finanza 2016, 'audizione, ai sensi dell’ar-
ticolo 118-bis, comma 3, del Regolamento
della Camera dei deputati e dell’articolo
125-bis, comma 3, del Regolamento del
Senato della Repubblica, del Ministro del-
I'economia e delle finanze, Pier Carlo Pa-
doan, cui lascio subito la parola.

PIER CARLO PADOAN, Ministro dell’e-
conomia e delle finanze. Grazie presidente,
buongiorno a tutti. Nel 2015, dopo tre anni
consecutivi di contrazione, 'economia ita-
liana & tornata a crescere e nel 2016 la
ripresa continuera e si consolidera. L'occu-
pazione aumenta e il tasso di disoccupa-
zione scende, i conti pubblici migliorano, la
pressione fiscale diminuisce. II Governo
mantiene una politica fiscale rigorosa, ac-
compagnata da misure espansive e riforme
per far ripartire il Paese.

Cio accade anche se negli ultimi mesi il
quadro internazionale ha mostrato evidenti
segni di peggioramento, dovuti al rallenta-
mento delle economie emergenti, all’affie-
volirsi della ripresa europea e all’accumu-
larsi di rischi geopolitici.

Il Documento di economia e finanza del
2016 ¢ il terzo predisposto da questo Go-
verno e si iscrive in una strategia di pro-
grammazione economica di natura plu-
riennale, che abbiamo iniziato ad attuare
nel 2014.

Il principale obiettivo di questa strategia
¢ ben noto: il rilancio della crescita e del-
l'occupazione. Gli strumenti si possono
riassumere in quattro punti: una costante
azione di riforma strutturale del Paese e di
stimolo agli investimenti privati e pubblici,
una impostazione della politica di bilancio
al tempo stesso favorevole alla crescita e
volta ad assicurare un graduale ma robusto
consolidamento delle finanze pubbliche,
tale da ridurre il rapporto fra debito e PIL,
la riduzione del carico fiscale, che si asso-
cia a una maggiore efficienza della spesa e
dell’azione della pubblica amministrazione,
e il miglioramento del clima di investi-
mento e della capacita competitiva del si-
stema.

Le stime dell'ISTAT confermano che nel
2015 l'economia italiana & tornata a cre-
scere dopo tre anni di contrazione, regi-
strando un tasso di crescita dello 0,8 per
cento in termini reali e dell’1,5 per cento in
termini nominali. Secondo la nuova previ-
sione del Governo, quest’anno il PIL cre-
scera dell'l,2 per cento in termini reali e
del 2,2 per cento in termini nominali.

Nello scenario tendenziale, nei prossimi
anni il tasso di crescita reale rimarrebbe
intorno al livello del 2016, mentre quello
nominale accelererebbe con il crescere del-
I'utilizzo delle risorse produttive. Nello sce-
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nario programmatico, dopo un incremento
dell’'1,2 per cento nel 2016, la crescita del
PIL reale nel triennio 2017-2019 risulte-
rebbe piltl elevata che nel tendenziale, an-
che a motivo di una politica di bilancio
sempre rigorosa, ma anche concentrata sul
sostegno dell’attivita economica e dell’oc-
cupazione. Il PIL reale crescerebbe dell’1,4
per cento nel 2017, dell’'l,5 per cento nel
2018 e dell’1,4 per cento nel 2019.

Nella seconda parte del periodo di pre-
visione, il biennio 2018-2019, il PIL nomi-
nale crescerebbe di pitt nello scenario pro-
grammatico che in quello tendenziale, gra-
zie a un migliore andamento complessivo
dell’economia.

Il nuovo scenario tiene conto del peg-
gioramento del quadro macroeconomico
internazionale: la caduta del prezzo del
petrolio sostiene la domanda interna dei
Paesi consumatori quali I'Italia, ma riduce
consumi e importazioni nei Paesi produt-
tori, verso cui le esportazioni italiane erano
cresciute molto fino al 2014. 1l tasso di
cambio dell’euro si & recentemente apprez-
zato su base ponderata, portandosi al li-
vello piu elevato da inizio 2015.

In questo quadro di maggiori difficolta
internazionali la crescita del PIL in Italia
ha decelerato dalla seconda meta del 2015.
D’altro canto, nel primo trimestre del 2016
la crescita sembra aver ripreso slancio, con
la produzione industriale in netta ripresa
rispetto al quarto trimestre del 2015. Le
aspettative di produzione delle imprese
sono moderatamente positive.

Dal lato della domanda, gli andamenti
recenti sembrano coerenti con un anda-
mento espansivo dei consumi in generale e
assai dinamico in alcune componenti dei
consumi durevoli, quali gli acquisti di au-
tovetture. Le indagini presso le imprese
indicano che gli investimenti fissi lordi cre-
sceranno nel 2016 non solo nella compo-
nente dei mezzi di trasporto, ma anche in
quelle quantitativamente piu rilevanti delle
costruzioni e dei macchinari, delle attrez-
zature e dei prodotti della proprieta intel-
lettuale.

Lobiettivo di indebitamento netto delle
amministrazioni pubbliche per il 2015, pari
al 2,6 per cento del PIL, & stato raggiunto.

La discesa dei pagamenti per interessi os-
servata nel 2015 si & accompagnata alla
stabilita del saldo primario su un’incidenza
sul PIL pari all'l,6 per cento, lievemente
inferiore all’'l,7 per cento previsto in set-
tembre.

Per quanto riguarda il 2016, il Governo
prevede un indebitamento netto intorno al
2,3 per cento del PIL, a fronte dell’ obiettivo
del 2,2 per cento formulato in settembre.
Tale obiettivo era stato elevato al 2,4 per
cento, in coerenza con i limiti massimi
autorizzati dalle Camere ed esposti nella
relazione al Parlamento del 18 settembre
2015 nel corso dell'iter di approvazione
della legge di stabilita 2016, con apposita
comunicazione del Governo, in connes-
sione con gli interventi per la sicurezza e la
cultura disposti a seguito dei gravi fatti di
terrorismo avvenuti in Francia.

Lattuale previsione tiene conto della
chiusura dei conti delle amministrazioni
pubbliche nel 2015, del nuovo quadro ma-
croeconomico e dell’aggiornamento della
spesa per interessi, in relazione all’evolu-
zione dei tassi all’emissione.

In particolare, nel confronto con le va-
lutazioni riportate nella nota tecnico-
illustrativa alla legge di stabilita 2016, che
indicava l'indebitamento netto al 2,4 per
cento, la previsione aggiornata per il 2016
sconta 0,4 punti percentuali di PIL di mi-
nori entrate anche in relazione al mutato
quadro macroeconomico, 0,4 punti percen-
tuali di PIL di minori spese per interessi e
0,2 punti percentuali di PIL di minori spese
primarie.

La previsione tiene conto dell’effettiva
spendibilita delle autorizzazioni di spesa,
di un forte impegno amministrativo nell’at-
tivita di riscossione delle entrate e di azioni
volte ad accrescere moderatamente I'entita
delle dismissioni immobiliari.

Nel 2016 'avanzo primario torna a mi-
gliorare, attestandosi all’l,7 per cento del
PIL, anche se risulta lievemente inferiore
rispetto a quanto indicato nella predetta
nota tecnico-illustrativa alla legge di stabi-
lita 2016. Il saldo strutturale corrispon-
dente all'indebitamento netto del 2,3 per
cento del PIL nel 2016 sarebbe pari all’l,2
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per cento del PIL, in peggioramento di
circa 0,7 punti percentuali rispetto al 2015.

Come ¢ noto, in coerenza con la Comu-
nicazione della Commissione europea sulla
flessibilita nel Patto di stabilita e crescita
del gennaio 2015 I'Ttalia ha richiesto 0,5
punti di flessibilita per le riforme struttu-
rali e 0,3 per gli investimenti pubblici. Nel
luglio 2015, accogliendo la richiesta iniziale
di flessibilita da parte dell'Ttalia pari a 0,4
punti percentuali, il Consiglio ECOFIN
adottava una raccomandazione al nostro
Paese che richiedeva di migliorare il saldo
strutturale nel 2016 in misura pari a 0,1
punti.

Tale indicazione va riconsiderata, te-
nendo conto delle richieste di ulteriore
flessibilita da parte dell'Ttalia avanzate a
novembre scorso, relative a ulteriori ri-
forme e investimenti, e del limite massimo
alla flessibilita accumulata che puo essere
consentita secondo l'accordo raggiunto tra
i Paesi e sancito dal Consiglio ECOFIN di
febbraio 2016. Quest'ultimo stabilisce un
tetto pari a 0,75 punti percentuali di fles-
sibilita cumulata tra riforme e investi-
menti.

In considerazione di questi nuovi ele-
menti, in caso di piena adesione da parte
della Commissione europea alla richiesta di
flessibilita per riforme e investimenti da
parte dell'Ttalia, la raccomandazione origi-
naria del Consiglio si tradurrebbe in una
variazione massima del saldo strutturale
nel 2016 pari a meno 0,25 punti. In rap-
porto a questo obiettivo, la variazione di
meno 0,7 punti ora prevista costituisce una
deviazione, non tale pero da essere formal-
mente definita una deviazione significativa.
Essa ¢ quindi compatibile con il braccio
preventivo del Patto di stabilita e crescita.

Il nuovo scenario programmatico qui
presentato prevede di ridurre l'indebita-
mento netto delle amministrazioni pubbli-
che all’1,8 per cento del PIL nel 2017 e allo
0,9 nel 2018, portando quindi il saldo in
lieve surplus nel 2019 (0,1 per cento del
PIL).

Su base strutturale, secondo le stime del
Governo basate sulla metodologia concor-
data in sede europea, il saldo in percen-
tuale del PIL migliorerebbe dall’'l,2 per

cento del 2016 all’1,1 del 2017 e quindi allo
0,8 del 2018 e allo 0,2 per cento del 2019.
Quest’ultimo livello assicurerebbe sostan-
zialmente il conseguimento dell’obiettivo di
medio termine da parte dell'Italia.

Il percorso di rientro verso l'obiettivo di
medio termine previsto in condizioni nor-
mali per i Paesi nel braccio preventivo del
Patto e con un debito superiore al 60 per
cento del PIL richiederebbe che il saldo
strutturale nel 2017 migliorasse di almeno
0,5 punti percentuali di PIL. 11 Governo
ritiene inopportuno e controproducente
operare una tale stretta, in considerazione
dei seguenti fattori:

I. Rischi di deflazione e stagnazione.
Come gia argomentato, il quadro globale ¢
caratterizzato da pressioni deflazionistiche
e da rischi economici e geopolitici. La cre-
scita europea rimane debole, le pressioni al
ribasso sui prezzi si propagano dal settore
energetico e industriale a tutto il sistema
dei prezzi e rischiano di alimentare aspet-
tative di ulteriori ribassi, con possibili ef-
fetti depressivi sulla crescita.

II. Insufficiente coordinamento delle
politiche di bilancio nell’area dell’euro. La
Commissione europea ha raccomandato
per l'area dell’euro una politica di bilancio
quantomeno neutrale, in cui i Paesi in
posizione piu solida utilizzino i margini di
espansione fiscale soprattutto a favore de-
gli investimenti. Tuttavia I'intonazione della
politica di bilancio appare restrittiva, a
fronte di una evidente carenza di domanda
aggregata, elevata disoccupazione e sottou-
tilizzazione della capacita produttiva. Sono
altresi insoddisfacenti in molti Paesi i pro-
gressi nelle riforme strutturali, in cui in-
vece I'Italia risulta in miglioramento con
riferimento a quasi tutte le raccomanda-
zioni del Consiglio.

III. Ci sono effetti indesiderati di ec-
cessive strette fiscali. Come argomentato
nel DEF, i moltiplicatori fiscali sono au-
mentati nei Paesi che, come 1'Italia, hanno
subito lunghe e profonde recessioni. Cio
significa che una marcata stretta fiscale
potrebbe causare ulteriori ripercussioni re-
cessive e peggiorare le prospettive di cre-
scita del PIL e la sostenibilita delle finanze
pubbliche nel medio termine.
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IV. Costi delle riforme strutturali.
Come discusso nel Programma nazionale di
riforma, le riforme che il Governo ha in-
trapreso nel biennio 2014-2015, la loro
attuazione e le ulteriori riforme program-
mate per gli anni a venire avranno effetti
benefici sul clima di investimento e il po-
tenziale di crescita dell'Ttalia. Le riforme
necessitano tuttavia di tempo per produrre
in pieno gli effetti positivi attesi e possono
in taluni casi comportare costi iniziali in
termini di crescita e/o di bilancio pubblico.
Per questo politiche di stampo fortemente
restrittivo potrebbero risultare contraddit-
torie in un quadro di sostegno alla ripresa.

V. Sottostima dell’output gap. La va-
lutazione della crescita potenziale dell’'ou-
tput gap, ovvero della differenza fra cre-
scita effettiva e potenziale stimata, & alla
base del calcolo del saldo strutturale di
finanza pubblica. Il Governo adotta la me-
todologia stabilita a livello europeo nel cal-
colo di tali variabili, ma & tuttavia evidente
che tale procedura sottostima l'output gap,
il che puo essere fonte di politiche di bi-
lancio procicliche e quindi potenzialmente
recessive.

Vengo ora alla politica di bilancio per il
triennio 2017-2019. Le clausole di salva-
guardia che diventerebbero operative nel
2017 rappresentano circa lo 0,9 per cento
del PIL. L'intendimento del Governo nel-
I'impostazione della prossima legge di sta-
bilita e di sterilizzare tali clausole attuando
una manovra alternativa.

Essa verra definita nei prossimi mesi e
garantira un indebitamento netto pari
all’1,8 per cento del PIL nel 2017, attra-
verso misure di revisione della spesa pub-
blica, comprese le spese fiscali, e interventi
che accrescano 'adempimento, riducendo i
margini di evasione e di elusione delle
tasse. Cio si realizzera compatibilmente
con gli equilibri di bilancio e con il pro-
cesso di riduzione del carico fiscale su
famiglie e imprese.

La riduzione dello stock di debito delle
amministrazioni pubbliche in rapporto al
PIL rimane un obiettivo prioritario del Go-
verno ed & fondamentale per mantenere la
fiducia dei mercati. Per quest’anno si pre-

vede una discesa del rapporto debito/PIL al
132,4 per cento, le privatizzazioni e dismis-
sioni darebbero un contributo dello 0,5 per
cento.

Il processo di riduzione del rapporto si
accentuera nei prossimi anni per l'effetto
congiunto della progressiva riduzione del-
I'indebitamento netto e dell’aumento della
dinamica nominale del PIL. Nel 2019 il
debito scenderebbe al 123,8 per cento del
PIL.

Per quanto riguarda le riforme struttu-
rali ricordo che lo sforzo di riforma del-
I'Ttalia negli ultimi due anni & stato ambi-
zioso, ampio e profondo, i risultati conse-
guiti sono assai significativi, come ricono-
sciuto anche dalla Commissione europea
nel Country report 2016. Resta tuttavia
ancora molto da fare anche per via del-
I'ampiezza dello sforzo intrapreso. Il Pro-
gramma nazionale di riforma 2016 rivisita
ed amplia l'approccio e gli obiettivi del
2015 e li allinea con la piul recente Annual
Growth Survey della Commissione europea
e le raccomandazioni del Consiglio europeo
sia all'Eurozona che all'Ttalia.

Nell’ambito delle azioni strutturali
vanno menzionate le misure relative al
sostegno degli investimenti. Gli investi-
menti fissi lordi nel 2015 sono cresciuti
dello 0,8 per cento in termini reali. Si tratta
di un importante segnale di inversione di
tendenza dopo anni di contrazione, tutta-
via per ritornare ad una crescita econo-
mica pill sostenuta € necessario che il rap-
porto fra investimenti e PIL, che ha rag-
giunto un minimo di 16,5 per cento nel
2015, torni ai valori pre-crisi, pari al 20 per
cento.

Per stimolare un’accelerazione degli in-
vestimenti privati e pubblici, la legge di
stabilita 2016 ha messo in campo risorse e
misure significative, cui si associa la richie-
sta di utilizzo delle clausole per investi-
menti pubblici prevista dalla regola di bi-
lancio dell’Unione europea.

Particolare rilevanza hanno l'intervento
sugli ammortamenti a fronte di investi-
menti effettuati nel 2016 e il credito di
imposta per gli investimenti effettuati nel
Mezzogiorno nel quadriennio 2016-2019.
Queste misure devono essere sostenute da
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riforme che migliorino ulteriormente il
clima di investimento.

Gli ultimi aggiornamenti degli indicatori
internazionali di clima di investimento, pur
in miglioramento, evidenziano che i mag-
giori ostacoli si concentrano, oltre che nella
debolezza delle aspettative di domanda,
nella lentezza della giustizia, nelle proce-
dure burocratiche, nell’accesso al credito e
nella tassazione. E in queste aree che con-
tinuano a concentrarsi gli sforzi di riforma
del Governo.

A fronte delle difficolta di finanzia-
mento delle piccole e medie imprese e delle
start-up, il Governo ha messo in campo una
molteplicita di strumenti a supporto del-
I'innovazione tecnologica, della spesa in
ricerca e sviluppo e della crescita dimen-
sionale delle aziende. Nuove misure sem-
plificano l'accesso al credito, incoraggiano
la capitalizzazione e la quotazione in Borsa
delle imprese e valorizzano brevetti e altre
opere di ingegno.

Per sostenere la produttivita nel medio
e lungo termine & inoltre necessario conti-
nuare a sviluppare il capitale umano, che
significa riqualificare i lavoratori disoccu-
pati, migliorare l'istruzione e la prepara-
zione professionale dei giovani, sviluppare
la ricerca tecnologica, promuovere la
scienza e la cultura e farne vere priorita
della politica nazionale.

Numerosi interventi normativi in fase di
attuazione stanno rendendo l'assetto del
sistema bancario italiano pitt moderno e
competitivo. Essi includono la riforma
delle banche popolari, del credito coopera-
tivo e delle fondazioni bancarie, la riforma
delle procedure di insolvenza e di recupero
dei crediti, I'introduzione di un sistema di
garanzie pubbliche per la dismissione e
cartolarizzazione dei crediti in sofferenza
delle banche insieme all’accelerazione dei
tempi di deducibilita fiscale delle perdite su
crediti.

Il Governo ritiene che la strategia di
rafforzamento del sistema creditizio debba
basarsi anche su ulteriori interventi in ma-
teria di giustizia civile, che favoriscano la
dismissione dei crediti in sofferenza da
parte delle banche.

Per agevolare le decisioni di investi-
mento delle imprese la giustizia italiana
deve diventare pilt equa ed efficiente, uni-
formandosi agli standard europei. A tal
fine, negli ultimi due anni sono stati intro-
dotti il processo telematico, gli incentivi
fiscali alla negoziazione assistita e all’arbi-
trato, la ridefinizione e la razionalizza-
zione della geografia dei tribunali, ed &
stata allargata la sfera di applicazione degli
accordi extragiudiziali.

Per migliorare il clima di investimento &
necessaria anche una maggiore efficienza
della pubblica amministrazione, che deve
rendere servizi di qualita a cittadini e im-
prese.

Con l'obiettivo di contribuire alla ridu-
zione degli squilibri territoriali, il Master-
plan per il Mezzogiorno mira a sviluppare
filiere produttive presso i centri di mag-
giore vitalita del tessuto economico meri-
dionale, accrescendone capacita imprendi-
toriali e competenze professionali.

Al rilancio degli investimenti privati sta
contribuendo significativamente la realiz-
zazione dei progetti promossi dal Fondo
europeo per gli investimenti strategici, al
cuore del cosiddetto Piano Juncker. Gli
ultimi dati relativi a questo Fondo mo-
strano per I'Italia 29 iniziative tra accordi
di finanziamento e progetti infrastrutturali
per 1,7 miliardi di risorse, che potrebbero
attivare fino a 12 miliardi di investimenti.
L'Ttalia risulta il Paese dell'Unione che si-
nora ha fatto maggior ricorso al Piano
Juncker.

In conclusione, I'Ttalia ha accumulato
negli ultimi anni un debito elevato, la cui
gestione & divenuta piu difficile per la per-
dita di prodotto causata dalla recessione e
per via delle spinte deflazionistiche. La
crescita, a sua volta, & stata ostacolata da
impedimenti strutturali, la cui rimozione e
al centro della strategia del Governo.

Pur in un contesto difficile, la politica di
bilancio puo favorire la crescita, ancorando
le aspettative di imprese e famiglie a una
prospettiva credibile di riduzione del de-
bito e del carico fiscale e migliorando la
composizione dell'intervento pubblico.

Nel corso dell'ultimo biennio gli obiet-
tivi indicati per 'indebitamento netto sono
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stati conseguiti senza interventi correttivi
in corso d’anno e senza aumenti del pre-
lievo sul lavoro, sulle imprese e sui con-
sumi. E stata inoltre conseguita una dimi-
nuzione della pressione fiscale, al netto del
bonus di 80 euro classificato tra i trasferi-
menti correnti alle famiglie, di 0,7 punti
percentuali.

In merito al miglioramento della com-
posizione dell'intervento pubblico, il pro-
cesso di revisione della spesa, che ha gia
visto significativi risultati in termini di ri-
duzione del numero dei centri di spesa e di
adozione dell’e-procurement, verra reso pit
efficace dalla riforma del processo di for-
mazione del bilancio dello Stato. Tale in-
novazione contribuira al superamento
della logica emergenziale e accrescera la
responsabilizzazione dei titolari delle deci-
sioni di spesa, agevolando un esame del-
I'intera struttura di bilancio.

Le riforme istituzionali che il Parla-
mento ha approvato sono funzionali a una
politica economica orientata al medio e
lungo termine. La riforma della legge elet-
torale, il superamento del bicameralismo e
la revisione dell’allocazione delle compe-
tenze fra centro e periferia assicureranno
una governance politica piu stabile ed effi-
cace. Queste riforme rafforzeranno la ca-
pacita dell'Italia di competere e confron-
tarsi con le principali economie, ma anche
di contribuire alla stabilita dell’economia
europea in cui il Paese & fortemente inte-
grato.

I nostri sforzi rimarranno concentrati
sulla introduzione e sulla corretta attua-
zione delle riforme e sull’approntamento di
ulteriori misure che migliorino il clima di
investimento e le opportunita di occupa-
zione. Grazie.

PRESIDENTE. Grazie a lei, Ministro
Padoan. Lascio quindi la parola ai colleghi
che intendano intervenire per porre quesiti
o formulare osservazioni.

ROCCO PALESE. Grazie, presidente.
Ringrazio il Ministro per la sua illustra-
zione. Non concordo con la sua visione
troppo ottimistica, anche se essere ottimisti
¢ sempre un bene, soprattutto per chi ri-

copre ruoli determinanti come quello di
ministro. Tuttavia, se la Banca d’Italia ieri
ci ha parlato di conti a rischio, se I'Ufficio
parlamentare di bilancio a breve arrivera e
gia sappiamo, non solo da notizie di
stampa, quali siano state le divergenze nel
riferimento alle troppo ottimistiche previ-
sioni del Ministero che ha predisposto il
DEF, auspichiamo che questo ottimismo
continui a crescere, ma cid sembra abba-
stanza difficile.

Il debito pubblico aumenta, in presenza
anche di una situazione endogena ma so-
prattutto internazionale che non consente
altrimenti — ed & giusto riconoscerlo, sono
situazioni che non dipendono esclusiva-
mente dalle nostre decisioni. Il problema
delle tasse rimane anch’esso invariato, per-
ché non mi sembra che ci sia un barlume
di diminuzione anche in riferimento alla
situazione locale, in cui c’¢ l'abolizione
della tassazione sulla prima casa ma é stato
aumentato altro, e basti considerare cosa
sta succedendo a livello di cio che é rimasto
delle province, dove le addizionali sulle
assicurazioni per la responsabilita civile
degli autoveicoli sono state aumentate al
massimo.

Sul problema della crescita e dell’occu-
pazione svolgo solo due considerazioni. Per
quanto concerne le riforme istituzionali
non ci illudiamo, perché esse non produ-
cono effetti finanziari di sistema. Non cito
la situazione della riforma delle province,
perché, dal punto di vista della finanza
pubblica, sarebbe come sparare sulla Croce
Rossa, ma mi soffermo sulla situazione del
Senato. Anche qui si ¢ fatta una cosa a
meta in merito al conflitto, che per nostra
grande fortuna in questi vent’anni dalla
modifica del Titolo V della Costituzione &
stato risolto dalla Corte Costituzionale.

Per quanto riguarda la finanza pubblica
sono fortemente pessimista sul fatto che, se
la riforma dovesse essere confermata, il
nuovo Senato in cui confluira il conflitto
possa veramente determinare dei benefici.
Mi auguro di sbagliarmi, ma sono forte-
mente convinto che, soprattutto quando si
trattera di provvedimenti che riguardano le
risorse finanziarie, sara forse abolito il
bicameralismo perfetto, ma si instaurera
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quello del baratto o del ricatto in riferi-
mento alle situazioni di finanza pubblica.
Immagino cosa succedera alle regioni di
qualsiasi colore o agli enti locali quando ci
sara da fare qualche taglio o qualche ag-
giustamento.

Esprimo inoltre delusione sul tema del-
I'occupazione. Noi dovremmo fare crescita,
occupazione, investimenti, ma che fine ha
fatto il cosiddetto piano « Garanzia gio-
vani » ? Non riusciamo neanche a pagare, a
dare le poche briciole che dovevano essere
date, ed abbiamo dovuto presentare inter-
rogazioni parlamentari anche con autore-
voli interventi da parte della maggioranza.

Le esprimo tutto il mio disappunto — mi
auguro che sia una disattenzione dovuta ai
tanti impegni — perché sia nel Documento
che nella sua illustrazione non si dedica
neanche un cenno alla situazione — dram-
matica dal punto di vista delle condizioni
socio-economiche e, soprattutto, di pro-
spettiva — del Mezzogiorno.

Lo scorso anno I'Unione europea tra le
sei raccomandazioni ci aveva invitato a fare
attenzione a 22 milioni di persone, perché
il Mezzogiorno costituisce un bacino im-
portante, le cui condizioni sono sotto gli
occhi di tutti. Siccome ci sono aspetti di cui
il Parlamento vorrebbe sapere qualcosa di
pit, al di la del fatto che non ci sia una
politica e sia sparito dall’agenda, si sa al-
meno qualcosa della rendicontazione
2007-2013?

Come Paese, come sistema, con regioni,
come quelle dell’Obiettivo 1, sul tavolo di
responsabilita gravissime, abbiamo perso
risorse? E  quante eventualmente ?
Avremmo dovuto chiudere completamente,
la data ultima era fissata al 31 marzo 2016
e al 31 dicembre 2015 per le certificazioni.

Rispetto al 2007-2013 sulla situazione
della rendicontazione, nella legge di stabi-
lita — e mi avvio alla conclusione, presi-
dente — si era partiti da credito di imposta
e decontribuzione ed avevamo fatto la ri-
chiesta pitt opportuna di legare tutto in
maniera triennale al Piano. Per quanto
riguarda il credito d'imposta, anche se con
ritardo, alla fine le indicazioni della circo-
lare dell’Agenzia delle entrate sono uscite
fuori; per quanto riguarda invece il pro-

blema della decontribuzione si doveva fare
una rendicontazione e probabilmente
avrebbe dovuto gia predisporla la fantoma-
tica Agenzia per la coesione, del cui ruolo
miracoloso non c’¢ traccia dopo piu di tre
anni.

In base a quella rendicontazione, quel
monitoraggio, che il Parlamento ha a di-
sposizione, se effettivamente & quello che il
Parlamento ha deciso, a partire dal 1°
gennaio 2017 sulla decontribuzione puo
avere valore.

Laltra emergenza ¢ il Piano 2014-2020,
quindi non si tratta di un « problema Mez-
zogiorno » per rivendicare piani straordi-
nari di assistenzialismo, ma esattamente il
contrario: noi vorremmo un Governo in
campo che dia un segno tangibile per poter
spendere bene queste risorse. Dal 2014,
ossia 28 mesi, non c¢’¢ un euro speso. A fine
anno rischiamo di avere definanziate ri-
sorse importanti sui piani di sviluppo ru-
rale di alcune regioni.

E fin troppo evidente che — sulle regioni
non commento per amor di patria — il
Governo, che utilizza interventi straordi-
nari e poteri sostitutivi in tanti altri campi,
potrebbe dedicarsi di piu alla situazione
del Mezzogiorno.

MAINO MARCHI. Grazie, presidente.
Grazie, Ministro. Ritengo del tutto condi-
visibili 'impostazione del Governo e le pro-
poste che ha avanzato, in continuita con le
politiche degli ultimi anni.

Non sono ottimistiche, credo, ma sono
realistiche e comunque hanno gia per-
messo di ottenere risultati significativi, rag-
giungendo gli obiettivi che ci si era prefissi
per il 2015: la riduzione del deficit, 'au-
mento del PIL e quindi tornare a crescere,
la crescita del debito che si ¢ fermata e ci
sono le condizioni perché il debito inizi a
calare nel 2016 in rapporto al PIL, una
ripresa dell’occupazione.

Alcuni degli obiettivi piu significativi nel
2015 sono stati conseguiti in un quadro di
incertezza internazionale gia evidenziato
alla fine dell’anno scorso, per cui si era gia
detto di dover puntare soprattutto su con-
sumi e investimenti, e credo che il quadro
che ci e stato presentato vada in questa
direzione, come anche la proposta di ag-
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giornamento del piano di rientro verso 1'o-
biettivo di medio termine.

Credo che I'Italia stia dando il contri-
buto maggiore per utilizzare la flessibilita
nella misura massima per cambiare le po-
litiche europee. La questione del debito &
fondamentale sia per essere credibili nei
confronti dei mercati sia per avere pilu
elementi per portare avanti una politica di
cambiamento delle politiche europee, che
penso debba arrivare anche a cambiare le
regole.

Siamo pero piu forti in quella direzione
se cominciamo ad avere anche una discesa
del rapporto tra debito e PIL e si sono
create le condizioni perché questo possa
avvenire.

Vengo ora ad alcune questioni specifi-
che. Molti hanno sollevato la questione del
Mezzogiorno, che non credo sia assente dal
piano del Governo, dal Masterplan al cre-
dito d'imposta sugli investimenti, al fatto
che nel DEF si vede chiaramente che c’e
stata un’accelerazione fortissima nell’uti-
lizzo dei fondi europei per il 2007-2013 e
c¢’@ l'impostazione, con tutti i piani gia
approvati, per quanto riguarda il periodo
2014-2020. Nello stesso tempo, calano an-
che le procedure di infrazione.

C’¢ un punto sul quale anch’io vorrei
soffermarmi, che si raccorda al tema del-
I'occupazione, in particolare femminile,
cosi rilevante al Sud. Si tratta di una mi-
sura prevista nella legge di stabilita 2016,
ossia quella di prevedere anche per il 2017
la decontribuzione, mirata al Sud, mag-
giore per l'occupazione femminile, per
nuove assunzioni di donne e con la previ-
sione che entro il 30 aprile — non ¢ scaduto
quindi alcun termine —, attraverso ’Agen-
zia per la coesione, si possa avere il quadro
delle risorse utilizzabili nel 2017. Credo
che questo impegno debba essere mante-
nuto e trovare riscontro anche nel DEF o
nella relativa risoluzione parlamentare di
approvazione.

Sulla ricerca c¢’e¢ uno sforzo rilevante, mi
chiedo pero se non sia opportuno rivedere
obiettivi che abbiamo definito diversi anni
fa, quando c’era ancora il Governo Berlu-
sconi, perché prevediamo che al 2020 l'o-
biettivo di spesa sul PIL per la ricerca sia

sostanzialmente 1'1,53 per cento per I'Ttalia,
quindi la meta dell’obiettivo europeo che &
il 3 per cento.

Poiché la ricerca & un elemento fonda-
mentale per l'innovazione e l'innovazione
lo & per la crescita, se abbiamo un inter-
vento con un obiettivo pari alla meta di
quello europeo, credo che questo contri-
buisca, cosi come 1'abbandono scolastico e
il minor numero di laureati rispetto ad
altri Paesi europei, a rendere difficile una
crescita che recuperi posizioni rispetto al
fatto di essere quasi sempre in fondo alla
lista in Europa.

Ho qualche interrogativo sul fatto che si
prevede che la spesa per listruzione cali
rispetto al PIL. Nel lungo periodo posso
capirlo rispetto al calo degli studenti, ma si
prevede un calo della spesa per l'istruzione
anche nell'immediato, nonostante il piano
per le assunzioni e gli interventi della legge
delega che adesso dovrebbero essere at-
tuati. Penso ad esempio all'infanzia, dove
difficilmente cio si potra fare a risorse
invariate.

Vorrei sapere se sulla flessibilita per le
pensioni si stia pensando anche a un coin-
volgimento di soggetti bancari o assicura-
tivi per affrontare il tema dell'impatto che
puo avere nei primi anni, che & la difficolta
con cui ci stiamo misurando per raggiun-
gere questo obiettivo.

Ancora alcune brevi considerazioni. La
criminalita organizzata non & pilt un pro-
blema solo del Sud, ¢ un problema anche
del Nord e soprattutto dell’economia, del-
I'infiltrazione nell’economia. Pitt che di si-
curezza € un problema economico. Molti
interventi che abbiamo attuato in questi
anni — non voglio elencarli — vanno nella
direzione di contrastarla, perd credo che
tale problema dovrebbe essere segnalato ed
evidenziato, perché questa ¢ una delle
cause dell’arretratezza, del fatto che I'Italia
cresce meno di altri, perché abbiamo visto
cosa ha significato al Sud, dove la crimi-
nalita ¢ stata una delle cause del gap ri-
spetto al resto del Paese.

Infine, per gli enti locali ¢ da valutare
positivamente il superamento del patto di
stabilita interno e la proposta di modificare
la legge n. 243 del 2012, ma occorrerebbe
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prevedere, come abbiamo fatto I'anno
scorso, un intervento per quanto riguarda
le sanzioni rispetto al vecchio patto di
stabilita, che, soprattutto per le province,
ma anche per i comuni, dovrebbero essere
attenuate in considerazione del mutato
quadro normativo previsto per gli enti lo-
cali.

GIULIO MARCON. Grazie, presidente.
Grazie, Ministro, per la sua illustrazione.
Cerchero di essere il piu breve possibile.

Prima domanda secca — spero non si
dimentichi poi di fornire la risposta —: ci
sara nel 2017 una digital tax? Non ho
trovato un riferimento nel DEF e, poiché il
Presidente del Consiglio Renzi, in un talk
show, aveva affermato perentoriamente
che sara legge in Italia dal 1° gennaio 2017,
le chiedo se state preparando una propo-
sta, come Governo, e se & previsto all’oriz-
zonte un intervento in questa direzione.

Questo argomento sta a cuore a molti di
noi, a partire dal presidente della Commis-
sione bilancio della Camera. Abbiamo la-
vorato molto sull'ipotesi di una web tax,
quindi vorremmo sapere se il Governo ab-
bia in mente un intervento legislativo in
questa direzione.

La seconda questione che intendo af-
frontare riguarda i conti. Ne abbiamo di-
scusso anche ieri e da parte mia esprimo
un giudizio un po’ critico sull’ottimismo
che questi conti presentati nel DEF tra-
smettono. Il Fondo monetario internazio-
nale da delle stime diverse e di questo
dobbiamo tener conto anche perché vorrei
ricordare che in passato le stime del Fondo
monetario internazionale, pitt prudenti o
pitt pessimistiche, sono sempre state pilu
vicine alla realta di quelle riportate dal
nostro Governo nel DEF.

In base alle stime del Fondo monetario
internazionale, non c’¢ un’inversione di
tendenza relativamente alla riduzione dello
stock di debito, ma anzi lo stock di debito
rispetto al PIL tornerebbe a crescere. Que-
sto € un elemento che ci preoccupa rispetto
alle stime che vengono fatte.

Inoltre, ¢’¢ un altro aspetto che la Banca
d’Italia ha ricordato non ieri, ma nel primo
Bollettino di gennaio, ossia che in realta i
fattori esogeni nella crescita del PIL sono

molto consistenti, molto importanti. Mi ri-
ferisco ovviamente al calo del prezzo del
petrolio e agli interventi della BCE.

Siamo tutti contenti che aumenti il PIL
ma, se aumenta di poco e semplicemente
per i fattori esogeni o in modo preponde-
rante per questi ultimi, ¢’¢ da interrogarsi
sull’efficacia delle politiche di questo Go-
verno per far aumentare il prodotto in-
terno lordo, la crescita e gli interventi che
servono a stimolarli.

Questa riflessione mi conduce al terzo e
ultimo punto, che & quello delle strategie
che il Governo sta seguendo e che si leg-
gono nel DEF.

Ne hanno parlato i sindacati, ma anche
Confindustria, che ha affermato che il Sud
¢ il grande assente. E previsto il Masterplan
per il Mezzogiorno, pero gli interventi per
il Mezzogiorno sono a nostro giudizio mo-
desti e non rilevanti. Al riguardo, & stato
espresso un giudizio negativo da parte delle
forze sociali, in particolare dei rappresen-
tanti dei lavoratori e delle imprese.

C’¢ una questione che lei ha posto, sulla
quale concludo. Lei ha detto verso la fine
dell'intervento — spero di aver trascritto
bene — che la riduzione del debito e del
carico fiscale pud migliorare la crescita. A
mio giudizio, & proprio questa strategia
seguita in questi anni che non ha dato
risultati.

Non ha dato risultati perché si ¢ scelto,
a mio avviso con un po’ di preclusione
ideologica, la strada di una riduzione del
debito sic et simpliciter e quella degli sgravi
fiscali come le strade maestre per far ri-
partire il Paese. Tuttavia, questa strada non
ha funzionato in Italia, come non ha fun-
zionato in molti Paesi europei.

Lei ha citato il dato degli investimenti
lordi. Se non ricordo male, siamo al 16 per
cento, con un aumento quest’anno dello 0,8
per cento dopo tanti anni di crisi. Noi
pensiamo che su questo bisognerebbe pun-
tare di pit. Occorrerebbe riequilibrare gli
interventi del Governo e dell'ltalia nella
direzione degli investimenti, in particolare,
a nostro avviso, sugli investimenti pubblici,
che sono quelli che possono contribuire a
far ripartire la crescita.
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Mariana Mazzucato ha parlato di « ca-
pitali pazienti ». Noi abbiamo bisogno di
capitali pazienti, cio¢ di investimenti che
sul medio periodo producano gli stimoli
per una crescita duratura.

Ministro, la politica degli sgravi fiscali
per le imprese sicuramente & una boccata
d’ossigeno per queste ultime, pero, non solo
non funziona oggi, ma non ha funzionato
neanche nel passato. Noi abbiamo avuto la
Tremonti, la Tremonti-bis, la Tremonti-ter
e la Tremonti-quater, e adesso abbiamo
altri interventi che vanno in quella dire-
zione. Si tratta di interventi che non fun-
zionano: non hanno funzionato negli anni
scorsi e non stanno funzionando oggi.

Di conseguenza, noi inviteremo il Go-
verno a rilanciare gli interventi a favore
degli investimenti, in particolare degli in-
vestimenti pubblici, capaci di far ripartire
il Paese. Come ¢ stato dimostrato in altri
Paesi, questi interventi hanno un’efficacia
sulla crescita maggiore delle politiche di
sgravi fiscali. Il cosiddetto moltiplicatore,
come & noto a tutti, nel caso degli investi-
menti pubblici produce un maggiore im-
patto sulla crescita.

Questo, secondo noi, dovrebbe essere il
punto sul quale I'azione del Governo do-
vrebbe concentrarsi.

FRANCESCO CARIELLO. Grazie, pre-
sidente. Mi rivolgo al Ministro con le stesse
valutazioni e con le stesse considerazioni
che abbiamo espresso un anno fa.

Noi, in qualita di opposizione in questo
Parlamento, abbiamo 'obbligo e il compito
di controllare il Governo sull’obiettivo stra-
tegico dichiarato. L'obiettivo strategico pri-
mario per questo Governo & la riduzione
dell'incidenza sul PIL del nostro debito.

Io non dico quale sia in proposito la
nostra posizione, perd vi faccio notare i
dati dichiarati dal Governo stesso. A fronte
di questo obiettivo, il Governo afferma che
in quest’anno si invertira la tendenza.

Questa inversione di tendenza & basata
fondamentalmente su un dato che il Mini-
stro, pero, non ha citato oggi. Il dato piu
importante & 'aumento dell’avanzo prima-
rio.

Come al solito, in tutti i DEF che da tre
anni a questa parte ci troviamo ad analiz-

zare, non viene illustrato chiaramente ai
cittadini un aspetto principale: l'avanzo
primario di questo Governo € sempre visto
in aumento nell’ottica del prossimo trien-
nio ed ¢ la determinante piti importante su
cui si basa questa ipotesi di variazione di
tendenza del rapporto debito/PIL.

Che cos’e 'avanzo primario ? Parliamo
di soldi dei cittadini. Il saldo primario ¢ la
semplice differenza tra entrate e uscite. E
il primo saldo di questo Paese.

Il Ministro ha evitato di citare la deter-
minante pitt importante. Si & fatto riferi-
mento alle dismissioni, a un ipotetico au-
mento del PIL, a proposito del quale ora
dovremo citare un’altra questione, e alla
riduzione dell'indebitamento netto, ma l'a-
vanzo primario resta la determinante piu
importante.

Tutto cid & preoccupante, perché ci sa-
ranno ulteriori tasse a carico dei cittadini o
contemporaneamente tagli ai servizi. In-
fatti, voi non state facendo spending review,
voi fate solo tagli ai servizi per i cittadini
facendo credere che si tratti di spending
review, che in inglese significa revisione
della spesa, non certo tagli.

Veniamo all’aumento ipotetico del PIL.
Qui dimentichiamo tutti che forse questo
Governo, come tutti i Paesi europei, deve
ringraziare un metodo statistico nuovo nel
calcolo del PIL, che ¢ il Sistema dei conti
nazionali (SEC) 2010, grazie al quale, se-
condo dati della Banca d’Italia, questo Go-
verno puo vantare un aumento del PIL pari
all’'l,1 per cento, determinato dall'inclu-
sione dell’economia illecita all'interno del
calcolo del PIL.

Nell'introduzione del suo intervento il
Ministro ha sostenuto che nel 2015 questo
Governo puo affermare che I'Italia & tor-
nata a crescere. A nostro avviso, se met-
tiamo da parte la nuova metodologia di
calcolo introdotta dal SEC 2010, questo
Paese non sta crescendo ma siamo prati-
camente ai livelli di piena crisi. Infatti, se
togliamo 1I'1,1 per cento che la Banca d’I-
talia dichiara essere il valore dell’economia
illecita, introdotta nel nuovo ricalcolo del
PIL, praticamente questo Paese non sta
crescendo, come non lo sta facendo gran
parte dei Paesi europei.
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Di conseguenza, dire che si ¢ invertita la
tendenza ¢ ancora una volta una riformu-
lazione della realta secondo dei calcoli ra-
gionieristici.

Infine, voglio citare un dato che, a no-
stro avviso, ¢ eclatante, ossia il tasso di
interesse implicito sul debito. E un dato
che praticamente si aggira intorno al 3 per
cento per 1 prossimi tre anni ed & stato
anche pit alto negli ultimi due anni.

Affermare che il costo del debito in
media & pari al 3 per cento significa dire
che leffetto snowball, che & molto ben
citato nei documenti che ci avete fornito, ¢
sempre positivo, il che rappresenta un fatto
negativo. Infatti, il suo effetto sullaumento
del debito & sempre positivo nei prossimi
tre anni. Cio significa che da un punto di
vista pragmatico non si riesce a determi-
nare una crescita maggiore di quanto noi
paghiamo come interessi sul debito.

Finché questo effetto non sara real-
mente positivo, nel senso di una riduzione
dei suoi impatti sul debito, non si parlera di
uscita dalla crisi. Questa ¢ la considera-
zione realistica che noi vogliamo sentire
dal Governo.

Il collega Marchi ha affermato che il
Governo ¢& stato fin troppo realista. A no-
stro avviso, come ribadiscono anche diverse
audizioni che abbiamo svolto, si sta ancora
facendo leva su uno pseudo ottimismo,
perché cosi non si spinge il Paese a riemer-
gere, ma si prendono ancora in giro i
cittadini e non si dice realmente come sta
la finanza pubblica.

Il nostro ruolo & pertanto quello di
affermare che questo DEF & ancora una
volta da bocciare.

GIANFRANCO LIBRANDI. Vorrei fare i
miei complimenti al Governo per la stabi-
lita politica che riusciamo, tramite voi, a
trasmettere all’estero. Questa stabilita po-
litica ci permette di avere finalmente una
posizione di serieta e di concretezza sui
tavoli di trattativa con i nostri interlocutori
esteri. Lo dico da politico imprenditore.

Vi rivolgo i complimenti anche per le
semplificazioni fiscali, le deduzioni IRAP e
I'accesso al credito, che hanno tanto gio-
vato alle nostre aziende.

Tuttavia, penso che i cittadini italiani
stiano ancora molto soffrendo, soprattutto
per la mancanza di case popolari e per il
problema del lavoro, che ¢ ancora da ri-
solvere.

Come imprenditore, mi chiedo come
possiamo aiutare il Governo. I mercati
arabi, come ha detto lei, sono chiusi a
causa del costo del petrolio molto basso, i
mercati dell’Africa sono molto acerbi per
poter lavorare insieme e altri mercati, tipo
quello dell'Ttalia, sono in recessione. Come
imprenditori, stiamo cercando di inven-
tarci di tutto per crescere.

Io credo che a questo punto 'unica cosa
su cui il Governo potrebbe concentrarsi per
aiutare gli imprenditori ¢ togliere le san-
zioni alla Russia. Quando le toglieremo, ci
accorgeremo che riusciremo a vendere solo
la meta di quello che vendevamo prima,
perché ormai hanno trovato altri sbocchi e
sono riusciti a prodursi qualcosa da soli.

Supportiamo quindi il Governo in que-
sto sforzo importante e positivo, pero cer-
chiamo di aiutare in qualche modo il no-
stro PIL aprendo i mercati, perché a furia
di chiuderli non sappiamo piu a chi ven-
dere.

PAOLO GUERRIERI PALEOTTI. Innan-
zitutto ringrazio il Ministro per aver deli-
neato questo quadro delle linee strategiche
di politica economica del Governo. Vorrei
porre due domande.

Ovviamente il tema della crescita & fon-
damentale. Nella sua premessa lei ha sot-
tolineato come il contesto internazionale
europeo sia peggiorato in questi ultimi
mesi e quindi anche la difficolta per I'Ttalia
di garantire e accelerare la dinamica di
crescita.

Il contesto internazionale ci interessa,
ma ci interessa ancor piu quello europeo. Il
Governo, fin dal suo insediamento, gia nel
DEF di due anni fa, ha impostato una
politica economica in Europa in cui si &
posto al centro l'obiettivo della crescita,
mentre il debito e la finanza pubblica sono
diventati un vincolo. Io lo considero un
cambiamento rispetto all'impostazione che
era stata seguita negli anni precedenti.
Questo significa che la discesa del famoso
rapporto debito/PIL viene ovviamente in-
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dicata come prioritaria, ma la crescita
viene posta come obiettivo da perseguire da
parte del Governo.

Da questo punto di vista le regole eu-
ropee, che conosciamo benissimo, sono re-
lativamente stringenti. E sempre pitt diffi-
cile trovare spazi per una politica econo-
mica che voglia perseguire la crescita.

Anche nella discussione di ieri, par-
lando del fatto che la Commissione euro-
pea potrebbe sanzionarci, c’era chi risol-
veva il problema affermando che le regole
europee si possono non rispettare e, quindi,
evocava uno scenario in cui I'Ttalia perse-
gue una sua politica economica indipen-
dente.

Io credo che questa sia un’impostazione
del tutto sbagliata, perché non sarebbe solo
la Commissione, ma sarebbero i mercati
internazionali che a questo punto porreb-
bero problemi all'Ttalia in termini di costi
aggiuntivi sul piano dei tassi di interesse.
Pertanto, quello che guadagneremmo in
termini di spazi di espansione sara perso in
termini di costi.

Le vorrei rivolgere soprattutto una do-
manda. Le regole europee non sono tanto
stringenti, ma sono aumentate di numero e
sono diventate troppo complesse, tanto che
un rapporto del Fondo monetario interna-
zionale ci dice che sempre meno Paesi le
rispettano. Non le violano, ma c’¢ una
forma di rispetto relativamente poco strin-
gente.

L'azione del Governo & anche quella di
cercare di modificare queste regole ai fini
della crescita. Il problema & come poter
attuare una strategia che sia efficace. Noi
sappiamo che c’¢ in agenda il tema dell'in-
clusione del Fiscal compact nell’ambito
della legislazione comunitaria.

Vorrei sapere se lei ritiene che in questo
ambito si potrebbero finalizzare una serie
di obiettivi, che il Governo ha gia posto, di
revisione di queste regole. Come sappiamo,
non ¢ stata posta solo I'inclusione del Fiscal
compact, bensi la sua revisione e inclu-
sione, che & uno spazio importante.

Lei crede che questo potrebbe essere un
appuntamento da utilizzare, per il Governo
italiano come per altri Governi che vo-
gliono rispettare le regole europee e le

considerano necessarie, ma ritengono che
siano necessarie regole innanzitutto pilu
semplici ?

E ormai difficile per i Parlamenti na-
zionali seguire una legislazione che, per
quanto riguarda certe regole, & diventata
complicata. Vogliono regole piti semplici,
ma soprattutto molto piti compatibili con
gli obiettivi di crescita. Potrebbe essere
questo 'appuntamento ?

Ho una seconda domanda molto breve.
Come ¢ stato gia detto, ¢ fondamentale la
crescita degli investimenti. Questo & un
fatto importante per [I'Italia, ma anche,
come abbiamo visto nell'ultimo rapporto
del Fondo monetario, per tutti i Paesi avan-
zati. Gli investimenti, pubblici e privati,
languono dappertutto. Le cause natural-
mente sono molteplici. Tornare a investire
¢ fondamentale, sia nel settore privato sia
nel pubblico.

A questo proposito, dobbiamo sottoli-
neare un dato. Noi abbiamo una carenza di
investimenti, come altri Paesi, ma c’¢ so-
prattutto una distinzione, che sta diven-
tando sempre pill importante, tra gli inve-
stimenti cosiddetti « materiali » e quelli co-
siddetti « immateriali », vale a dire tra gli
investimenti classici in capacita produttiva,
stock e impianti e gli investimenti che
stanno diventando sempre pitt fondamen-
tali e che in molti Paesi superano in im-
portanza quelli materiali, che sono gli in-
vestimenti in innovazione.

Darsi un obiettivo di aumento degli in-
vestimenti ¢ importante, ma in realta per
I'Italia ¢ fondamentale darsi un obiettivo
che persegua, in questo contesto, gli inve-
stimenti immateriali.

Le chiedo se questa distinzione sia al
centro dell’attenzione del Governo e che
cosa ¢ ipotizzabile e realizzabile in questi
mesi a proposito di questo nesso tra inve-
stimenti e innovazione, in vista anche della
prossima legge di stabilita.

CARLO DELL'ARINGA. Grazie, signor
Ministro, per l'illustrazione del documento,
che & stata molto efficace e sintetica.

Faccio un’osservazione di carattere ge-
nerale e una domanda specifica. L'osserva-
zione di carattere generale fa riferimento a
quello che lei giustamente ha detto: una



Camera dei Deputati —

— Audizione — 6

XVII LEGISLATURA —

COMM. RIUN. V CAMERA E 5% SENATO —

SEDUTA DEL 19 apriLE 2016

combinazione di riforme e di politica fi-
scale restrittiva € uno scenario che va as-
solutamente evitato.

Infatti, non c¢’¢ dubbio che le riforme
aumentano l'efficienza del sistema e che ne
abbiamo bisogno, perché la produttivita &
ferma da vent’anni. Tuttavia, una politica
di offerta aggressiva, come il Governo giu-
stamente ha intenzione di fare, con una
politica fiscale restrittiva, significa accen-
tuare il problema della deflazione, che &
proprio il peggio del peggio.

Pertanto, sforzarsi nella misura mas-
sima per evitare questo scenario ¢ senz’'al-
tro doveroso, a rischio di creare quello 0,4
per cento in pit di deficit strutturale sul
quale, giustamente, verranno accesi i riflet-
tori da parte dei guardiani dei conti pub-
blici europei, cosa a cui il Governo vuole
resistere.

Giustamente avete messo nel docu-
mento gli esercizi sulla misura dell’output
gap. E veramente strabiliante come le po-
litiche fiscali dei vari Paesi dipendano da
un unico modello di separazione di trend,
di ciclo delle serie storiche della produtti-
vita e del tasso di disoccupazione struttu-
rale. E veramente una cosa incredibile,
quando esiste una letteratura vastissima da
cui si puo prendere spunto per avere ri-
sultati anche completamente diversi. Voi in
parte li avete illustrati. Tanti altri modelli
potrebbero essere applicati, soprattutto
modelli strutturali di determinazione della
disoccupazione di equilibrio.

Non si capisce come da questi esercizi,
che da un certo punto di vista nella lette-
ratura non possono essere che giudicati
degli esercizi, validi come altri, si possano
far dipendere le politiche fiscali dei vari
Paesi.

E giusto quello che ha affermato Guer-
rieri Paleotti: &€ chiaro che ci sono i mercati
che giudicano. Tuttavia, di fronte al fatto
che le regole europee sono impiccate a
questo, mi chiedo come gli altri Paesi non
reagiscano allo stesso modo e se voi avete
la possibilita di creare un consenso per
cambiare queste regole o per renderle pit
flessibili. In effetti, si gioca su quello 0,4
per cento; se & legato a questi calcoli del-

I'obiettivo di medio termine, non saprei
veramente come definirlo, se non assurdo.

Arrivo al punto specifico. Si esaurisce la
decontribuzione per le nuove assunzioni. Si
era detto che bisognava trasformarla in
una riduzione strutturale del cuneo fiscale.
Io penso che sia assolutamente necessario.
Il salto sarebbe drammatico e limiterebbe
quel piccolo circolo virtuoso che abbiamo
avviato quest’anno fra aumento dell’occu-
pazione, aumento del reddito disponibile,
aumento dei consumi e PIL. Quel circolo
virtuoso va salvaguardato, non va inter-
rotto bruscamente.

MARIALUISA GNECCHI. Faccio un’os-
servazione molto semplice. In questo pe-
riodo tutta la stampa e i vari talk show
mostrano come molti pensionati vadano
all’estero perché hanno pensioni basse, ma
soprattutto perché la tassazione ¢ diversa
da quella italiana.

A pagina 108 del DEF vediamo che
praticamente le riforme attuate a partire
dal 2004 comportano un risparmio di 60
punti di PIL, pari a 900 miliardi di euro,
fino al 2050. Sappiamo che I'IRPEF sulle
pensioni in pagamento ammonta a 43 mi-
liardi di euro. Quando si fa il rapporto con
gli altri Paesi europei rispetto all'incidenza
sul PIL delle pensioni in pagamento, 43
miliardi ovviamente contano. Di conse-
guenza, dimostreremmo anche di essere in
linea con altri Paesi.

In questo momento questo ¢ un argo-
mento veramente all’ordine del giorno e
all’'attenzione di tutti.

GIORGIO TONINI. Faccio due osserva-
zioni telegrafiche. La prima concerne la
questione della governance europea. E evi-
dente a tutti che solo con i margini di
flessibilita non si realizza quella crescita
nelle dimensioni che é necessaria, senza
che si accenda davvero un motore europeo,
in particolare per il finanziamento di po-
litiche di investimento.

Il Governo italiano ha elaborato un do-
cumento molto importante, che & stato
salutato come un contributo di altissimo
livello.

Ci puo fare, Ministro, una piccola mise
a jour ? A che punto siamo in questo di-
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battito ? Abbiamo segnali non incoraggianti
da parte del Governo tedesco, in partico-
lare nel rapporto con la BCE. A me sembra
che questo sia un tema ineludibile, senza il
quale i margini entro cui ci dibattiamo
sono assolutamente esigui.

In secondo luogo, il punto fondamentale
di scostamento tra il tendenziale e il pro-
grammatico riguarda il disinnesco delle
clausole di salvaguardia.

Pongo una domanda secca: € sensato
spendere tutti questi soldi concentrandoli
sull'TVA ? In fondo, il rapporto della Corte
dei conti di poche settimane fa mostrava
che noi siamo ai primissimi posti in tutte le
tipologie della tassazione, salvo in quella
sui consumi, dove siamo ventiduesimi in
Europa. Certo gran parte di questa perfor-
mance dipende dall’evasione, perché sap-
piamo che I'IVA & la madre di tutte le
evasioni. Tuttavia, visto che in questo mo-
mento l'ultima preoccupazione & una
preoccupazione di tipo inflazionistico, per-
ché anzi noi avremmo bisogno di avvici-
narci a quel 2 per cento di cui parla Draghi,
¢ sensato spendere li questo punto di PIL,
che in fondo ¢ la cartuccia piti importante
che spariamo in questa manovra a cui ci
stiamo accingendo ? Non avrebbe piu senso
concentrare quelle risorse sullIRPEF o su
altri tipi di imposta, che effettivamente
invece vedono una posizione dell'Italia as-
solutamente svantaggiosa ?

PRESIDENTE. Do la parola al Ministro
Padoan per la replica.

PIER CARLO PADOAN, Ministro dell’e-
conomia e delle finanze. Grazie a tutti per
le molte domande e per i punti sollevati.
Cerchero di andare in ordine, sperando di
non dimenticare nessun membro del Par-
lamento, ma anche nessuna domanda.

Vedo che l'onorevole Palese & andato
via, comunque cerchero di rispondere al-
meno ad alcune delle sue domande. Peral-
tro, i punti da lui sollevati sono stati ripresi
da altri intervenuti.

Non ¢& vero che non diciamo niente sul
Mezzogiorno. Sono state ricordate varie
iniziative, ma ne cito tre: il Masterplan, le
agevolazioni fiscali specifiche per il Mez-

zogiorno, a cui aggiungerei gli investimenti
pubblici, anche se su questo ci sarebbero
potuti essere pitt dettagli.

Ricordo — ed & un dato importante —
non solo che c’e stata un’accelerazione de-
gli investimenti pubblici molto rilevante,
che ci permette di guardare con fiducia alla
concessione delle clausole di flessibilita per
gli investimenti, ma anche che I'Italia a
tutt’oggi ¢ il Primo Paese in Europa per
utilizzazione delle nuove facility relative al
Piano Juncker, il piano strategico per gli
investimenti europei.

Come ribadiamo in tutte le sedi oppor-
tune, noi ci auguriamo che questo Piano
venga ulteriormente potenziato. Antici-
pando il punto sollevato, per esempio, dal
senatore Guerrieri Paleotti, auspichiamo
anche che gli investimenti in infrastrutture
prevedano in modo massiccio le infrastrut-
ture immateriali, che sono almeno altret-
tanto importanti.

La linea del Governo sul Mezzogiorno &
sempre stata quella di dire che nel Mezzo-
giorno bisogna applicare le riforme che si
applicano a tutto il Paese; magari ci pos-
sono essere problemi di implementazione
in alcuni casi pitt complessi, che pero di-
pendono da situazioni locali, ma non ci
devono essere strategie diverse. In questo
senso, ci sono misure particolarmente mi-
rate al Mezzogiorno, ma in coerenza con le
misure del Governo per il Paese nel suo
complesso.

Da questo punto di vista, & stata solle-
vata da vari intervenuti anche la questione
degli sforzi per l'innovazione. Ricordo che
naturalmente I'innovazione si incentiva con
pit leve, tra cui sicuramente figurano la
spesa per ricerca e sviluppo, ma prima
ancora la spesa in capitale umano e gli
incentivi fiscali alla brevettazione e all'in-
novazione.

Abbiamo introdotto, nei provvedimenti
legati al cosiddetto « filone finanza per la
crescita », il concetto di piccole e medie
imprese innovative, che possono accedere a
benefici fiscali in questo senso. Stiamo va-
lutando l'impatto di queste misure. Non
dico nulla di nuovo, se ricordo che I'im-
patto di misure ad hoc sul sostegno all'in-

novazione & complesso da identificare e
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dipende anche dall'interazione fra varie
misure; non c¢’¢ una singola misura che si
possa dire decisiva. Sicuramente l'atten-
zione del Governo in questo senso continua
e si accresce.

E stata citata la questione del possibile
ruolo del sistema creditizio relativamente
alla flessibilita pensionistica. Su questo
tema il DEF non si addentra piu di tanto e
ribadisce un concetto che sicuramente mi
avete sentito esprimere pitt di una volta: il
sistema pensionistico ¢ uno dei pilastri
della sostenibilita del sistema Italia e que-
sto ci viene riconosciuto in sede europea. Il
nostro debito sta scendendo, ma siamo
sempre un Paese ad alto debito. Questo &
un valore fondamentale.

Detto questo, sicuramente ci sono mar-
gini per ragionare sia sugli strumenti sia
sugli incentivi sia sui legami tra sistema
pensionistico e mercato del lavoro, in modo
tale da migliorare le opportunita sia per chi
sta per andare in pensione sia per chi deve
entrare nel mercato del lavoro. Io sono
sicuramente favorevole a un ragionamento
complesso e sono senz’altro aperto a fonti
di finanziamento complementari che si
possono studiare. Non mi soffermo di piu
perché il DEF non esclude queste cose e le
rinvia eventualmente al dibattito dei pros-
simi mesi.

La criminalita organizzata & un altro
punto molto rilevante. Il Governo ha preso
delle misure. Per esempio, quelle relative
all’autoriciclaggio vanno in quella dire-
zione.

La criminalita organizzata e un ele-
mento affine che spesso si intreccia con
essa, cio¢ la corruzione, sono evidente-
mente al centro dell’attivita del Governo.
Siamo ben coscienti del danno economico,
oltre che sociale e politico, di questi feno-
meni, che deprimono un’economia, di-
struggono gli incentivi ed evidentemente
vanno fortemente combattuti.

L'onorevole Marcon mi ha gentilmente
posto delle domande puntuali. Lo ringrazio
e spero di rispondere a tutte. Mi ha chiesto
se la digital tax & all’attenzione del Go-
verno. La risposta ¢ che lo ¢, considerando,
non solo le varie ipotesi, ma anche i risul-
tati, che sono in via di definizione, di ana-

lisi internazionali, in particolare presso
I'OCSE. Ricordo una cosa ben nota: la
digital tax & una tassa complicata, nel senso
che & molto difficile tradurre per essa i
principi fondamentali della tassazione, che
sono la base imponibile, il tasso di impo-
sizione ottimale e cosi via. Comunque, la
risposta ¢ che sicuramente stiamo conside-
rando questo aspetto.

Per cio concerne le stime del Fondo
monetario, quest'ultimo da una dinamica
del debito ancora in salita per il 2016, se
non sbaglio, per due ragioni: in primo
luogo, perché le sue previsioni di crescita
reale e nominale sono peggiori di quelle
italiane e, in secondo luogo, perché non
tiene conto, se non in minima parte, dei
proventi delle privatizzazioni.

Riguardo alla performance previsiva, ci
sono due risposte. La prima é: staremo a
vedere chi ha ragione. La seconda é: ab-
biamo fatto una valutazione dell’errore sta-
tistico delle previsioni del Tesoro rispetto a
se stesso in passato e rispetto ad altri
previsori, e possiamo dire — non lo dico per
vanto, ma lo dico per informazione — che
I'errore di previsione del Tesoro ¢ fra i piu
bassi in assoluto. Lo abbiamo verificato
anche nei dati di consuntivo del 2015 ri-
spetto alle previsioni. Ovviamente io ho
grandissimo rispetto per le stime del Fondo
monetario, ma tutti sbagliamo le previsioni,
in un modo o nell’altro.

Sui fattori esogeni della crescita mi per-
metto di dissentire, se ho capito bene il
senso della questione. I fattori esogeni della
crescita sono peggiorati e, cid malgrado,
noi cresciamo di pit, nel senso che il tasso
di crescita italiano aumenta, anche del 50
per cento, proprio grazie al fatto che fattori
endogeni di crescita hanno preso il posto,
almeno in parte, di quelli esogeni. Mi rife-
risco al sostegno ai consumi e agli investi-
menti, che magari sono cresciuti poco nel
2015, ma sono visti in accelerazione. E
questo & assolutamente essenziale, sono
totalmente d’accordo. Gli investimenti pri-
vati e pubblici sono, non 'unica, ma sicu-
ramente una via fondamentale per la cre-
scita. Purtroppo sono in calo dappertutto,
sia quelli pubblici che quelli privati.
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Molte sono le ragioni, prima fra tutte,
come viene verificato dalle stime, la ca-
renza di domanda attesa. C’'¢ sicuramente
un problema di domanda. Dopo questa, ¢’
la cosiddetta «variabile incertezza ». Sono
reduce dagli Spring meetings del Fondo
monetario, dove questo & stato uno dei temi
centrali.

Perché c’¢ incertezza ? Perché la poli-
tica economica fa fatica a dare un indirizzo
credibile di medio termine. Questo & vero
in Europa, in Asia e negli Stati Uniti, dove
peraltro le cose vanno meglio. Pertanto, ¢’
bisogno di una politica di lungo termine.

Da questo punto di vista, consentitemi
di condividere con voi una cosa che mi ha
fatto piacere in quanto italiano. Quest’anno
al Fondo monetario, diversamente da anni
passati, si & parlato poco dell'Ttalia, perché
essa non rappresenta un problema. Si &
parlato un po’ dell'Ttalia come esempio di
buona pratica nella politica delle riforme.
Si citano almeno due campi di riforma: la
riforma del mercato del lavoro, di cui si
apprezza la complementarieta con le poli-
tiche di riduzione fiscale e, quindi, un ef-
fetto cumulato, e la politica di riforma del
sistema creditizio in un momento difficile.

Lo consegno a voi come informazione.
Non sto a fare nomi, ma questi riconosci-
menti sono venuti anche da colleghi mini-
stri delle finanze, che di solito non sono
teneri nei confronti del nostro Paese. Avete
capito. Questo riflette anche un diverso
clima in Europa, su cui tornero tra un
momento.

Per quanto concerne la riduzione del
debito, onorevole Cariello, I'Italia ¢ il Paese
che ha avuto 'avanzo primario pit dura-
turo nel tempo tra i Paesi dell’Eurozona.
L'avanzo primario ¢ un elemento fonda-
mentale. Aldila delle sue oscillazioni di
breve termine, si & collocato su un valore
positivo costante, proprio per via del debito
elevato.

Aggiungo, pero, che questa non & 'unica
ragione per cui il debito scende. Una ra-
gione almeno altrettanto importante & la
crescita nominale, che, come noto, ¢ com-
posta dalla crescita reale e dall'inflazione.

Su questa seconda variabile il controllo

N

di un Paese membro dall’'Eurozona ¢ pra-

ticamente zero. Purtroppo l'inflazione non
riprende e non si avvicina a valori fisiolo-
gici. Questa & una preoccupazione diffusa,
perché, se non usciamo da questa trappola
di aspettative di inflazione che non miglio-
rano, ci sono problemi, non solo dal punto
di vista del debito, ma anche dal punto di
vista della contabilita, degli investimenti a
lungo termine e cosi via.

Il debito rimane una variabile fonda-
mentale. Confermo che ci si attende un’in-
versione di tendenza. Se mi consente, ono-
revole, faccio una piccola battuta: & vero
che c’e stata la revisione del SEC, ma quella
riguarda i livelli, non i tassi di crescita,
quindi non c’¢ un effetto di crescita stati-
stico, se & questo il punto.

A proposito dell’ottimismo, ¢’¢ un modo
di valutare se siamo troppo o poco ottimi-
sti, che & quello di guardare 'andamento
delle variabili che indicano lo stato di fi-
ducia di famiglie e imprese. Mi sembra che
siano andate aumentando. Questo lo
chiamo un po’ piu di ottimismo o un po’
meno di pessimismo. Fate voi. Andiamo in
quella direzione.

Sulle regole in Europa c’¢ un dibattito
in revisione. Qual ¢ lo stato del dibattito in
Europa ? Questo fine settimana andro al-
I'ECOFIN informale sotto la presidenza
olandese. Sul tavolo dei ministri ¢’¢ un
tema: i passi successivi sull'Unione banca-
ria.

In particolare ¢’¢ un tema, posto dalla
presidenza olandese, che a noi preoccupa
molto: I'eventuale imposizione di vincoli di
bilancio all’esposizione su debiti sovrani
delle banche. Si tratterebbe di dire: « Cara
banca A, tu non puoi detenere pitt di una
certa percentuale del debito pubblico del
Paese x ». Se questo avviene — e il Governo
e fortemente contrario — ci sarebbe un
vincolo molto forte, evidentemente ancora
pit forte per un Paese a debito elevato.

Noi riteniamo che sia sbagliato affron-
tarlo a livello europeo, perché & un pro-
blema di finanza globale e, quindi, va af-
frontato nel dibattito globale, la cui sede
naturale ¢ il Comitato di Basilea, non I'E-
COFIN. Questo & il primo punto dell’a-
genda.
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Dove sta la crescita ? Dove stanno i temi
sollevati dal documento del Governo ita-
liano, che ringrazio per aver citato?
Stanno nel dibattito, si sentono nelle di-
scussioni ufficiali e nelle riunioni di vario
livello, comprese le riunioni del Fondo mo-
netario, quelle formali e quelle informali.

C’e l'esigenza di fare tutto il possibile
per la crescita; c’¢ la consapevolezza del
fatto che la crescita si ottiene usando al
meglio tutti gli strumenti, dalla politica
monetaria alla politica di bilancio e alla
politica strutturale. Noi abbiamo molto for-
temente sostenuto il concetto che queste
politiche, non solo si sommano, ma si de-
vono integrare.

Il Jobs Act, insieme alle agevolazioni
fiscali e ai contratti a tempo indeterminato,
viene considerato un esempio interessante.
Forse 'ho gia detto e me ne scuso: anche
questa volta il mio collega cinese Lou Jiwei
ha pubblicamente lodato la riforma del
mercato del lavoro italiana come best prac-
tice a livello di G20. Vi dico anche questo
come informazione.

Si parla di revisione del Fiscal compact ?
Non esplicitamente, anche se i temi fiscali
sono stati posti sul tappeto.

Lonorevole Dell’Aringa ha richiamato
I'attenzione su questo dibattito apparente-
mente tecnico dell'output gap. E un dibat-
tito apparentemente tecnico, perché ha una
componente tecnica molto forte, ma ha
anche fortissime implicazioni politiche.
Cosa stiamo facendo ? E stata scritta una
lettera, devo dire su iniziativa italiana, da
parte di 8 ministri membri del’ECOFIN
alla Commissione europea per chiedere di
rivedere, in modo marginale ma comunque
andando in quella direzione, il metodo di
calcolo usato dalla Commissione per l'ou-
tput gap, che & lo stesso che dobbiamo
usare tutti, perché € un accordo politico.

Anche da questo punto di vista c’e bi-
sogno di un accordo politico. Questo la dice
lunga sulla complessita delle procedure eu-
ropee. Pertanto, sono totalmente d’accordo
con il punto che ce ne siano troppe e che
a volte diventino contraddittorie. Il risul-
tato netto & che i margini di manovra e i
margini di posizione dei vari Paesi si ridu-

cono continuamente, il che non aiuta la
crescita.

Sicuramente il Governo italiano ritiene
che molte regole possano essere cambiate
per beneficio di tutti. Tuttavia, poiché que-
sto non ¢ solo un esercizio tecnico, ma € in
primo luogo un esercizio politico, bisogna
creare il consenso. Il consenso credo si stia
creando dimostrando che, malgrado le re-
gole, utilizzando quelle che sono disponi-
bili, un Paese come I'Italia puo fare passi
avanti importanti. Questo ¢ un risultato
fondamentale per poter essere ascoltati. Se
non si ottengono risultati a casa propria,
non si ottengono poi spazi di ascolto fuori.
Questo rimane fondamentale.

Sono stati poi evocati alcuni punti sulla
politica fiscale e sulla politica della tassa-
zione relativa alla decontribuzione e alla
tassazione sulle pensioni. Non mi ci sof-
fermo. I Governo intende evidentemente
rinviare tali questioni. Non sono state pre-
sentate misure specifiche nel DEF. Le mi-
sure andranno viste nel loro insieme nel-
I'ambito della legge di stabilita. Anche la
questione delle clausole di salvaguardia e
quella del ruolo dell'TVA, di cui prendo
seriamente atto, dovranno essere viste in
quel contesto. Uno degli impegni del Go-
verno sin dal suo insediamento & stato
quello di perseguire una politica di ridu-
zione fiscale a tutto campo, naturalmente
in modo compatibile con i vincoli di bilan-
cio pubblico.

Grazie.

PRESIDENTE. Grazie a lei, Ministro
Padoan.
Dichiaro conclusa l'audizione.

PRESIDENZA DEL PRESIDENTE DELLA
5% COMMISSIONE DEL SENATO DELLA
REPUBBLICA GIORGIO TONINI

Audizione di rappresentanti della Corte
dei Conti.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca,
nell’ambito dell’attivita conoscitiva prelimi-
nare all’esame del Documento di economia
e finanza 2016, 'audizione, ai sensi dell’ar-
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ticolo 118-bis, comma 3, del Regolamento
della Camera dei deputati e dell’articolo
125-bis, comma 3, del Regolamento del
Senato della Repubblica, di rappresentanti
della Corte dei conti.

Con il vostro permesso, darei la parola
al presidente Squitieri, che ringrazio della
sua presenza e dell’apporto che fornira ai
nostri lavori.

RAFFAELE SQUITIERI, presidente della
Corte dei conti. Grazie molte, presidente.
La Corte ¢ chiamata oggi a esprimere va-
lutazioni su argomenti, come quelli oggetto
del DEF, sui quali, nello scorso mese di
marzo, ha avuto modo di produrre analisi
e di tracciare una propria linea di inter-
pretazione nel Rapporto sul coordina-
mento della finanza pubblica, gia presen-
tato in Parlamento.

Nel corso dell’esame si fara rinvio, per
brevita, ai contenuti di tale rapporto, che la
Corte ha trasmesso alle Commissioni bi-
lancio al momento dell’approvazione, men-
tre nella parte conclusiva si richiameranno
alcuni degli spunti che si ritengono utili ai
fini della valutazione del Documento oggi
all’esame delle Camere.

Le considerazioni svolte nell’ambito del-
I'intervento odierno sono dedicate princi-
palmente all’esame dei quadri tendenziali e
programmatici del DEF, al fine di eviden-
ziare gli aspetti che, ad avviso della Corte,
appaiono suscettibili di approfondimenti o
di chiarimenti e quelli che sottendono
punti critici per la gestione della politica di
bilancio.

Il contesto macroeconomico in cui si
situa il DEF presenta elementi positivi, cui
si associa pero un allargamento dell’area
dei rischi. Rispetto a un anno fa, la ripresa
dell’economia italiana si & effettivamente
concretizzata e la disoccupazione ha co-
minciato a ridursi, cosi che nella media
dell’anno la crescita del PIL & risultata
sostanzialmente in linea con le previsioni.

Tuttavia, tale crescita ha registrato ritmi
via via decrescenti, con un effetto di tra-
scinamento per il 2016 assai contenuto.
Anche nel confronto con 1'Unione econo-
mica e monetaria e gli altri maggiori Paesi
dell’area, che hanno peraltro mostrato una
maggiore tenuta nei mesi finali del 2015,

I'Ttalia ha continuato a caratterizzarsi per
un andamento meno dinamico.

La valutazione dello scenario presentato
nel DEF, accanto al riconoscimento degli
indubbi miglioramenti registrati nell’ul-
timo anno, non puo quindi prescindere dal
prendere in esame gli accresciuti elementi
di incertezza.

Il DEF rivede in senso peggiorativo le
ipotesi sul commercio mondiale rispetto
alla Nota di aggiornamento di settembre,
prevedendo anche un andamento meno vi-
vace delle esportazioni italiane, il cui tasso
di crescita per il 2016 ¢ pitt che dimezzato.

Una revisione al ribasso che si estende
agli anni successivi, ma ipotizzando che la
fase di ripresa dell’economia mondiale, ini-
ziata nel 2009, si protragga fino al 2019, sia
pure a ritmi non eccezionali. Si tratta di
un’assunzione soggetta a margini di incer-
tezza.

Va considerato, in effetti, che nel breve
periodo la crescita delle economie emer-
genti restera molto debole. In particolare, i
segnali di maggiore difficolta hanno carat-
terizzato nel corso degli ultimi mesi i pro-
duttori di commodities (Russia, Brasile) e
I'economia cinese.

Inoltre, tutti gli indicatori di premio al
rischio hanno messo in luce un peggiora-
mento dalla scorsa estate.

Le difficolta del 2016 per I’economia
mondiale sono colte dall’evoluzione trat-
teggiata dagli indicatori congiunturali che,
insieme all’andamento cedente dei mercati
azionari, evidenziano la possibilita di un
rallentamento della crescita globale. Nel
complesso, i leading indicator stanno vol-
gendo al peggio e il deterioramento della
congiuntura nei Paesi emergenti ha iniziato
a contagiare anche le economie avanzate.

Non vanno poi trascurate le incertezze
relative alle prospettive a medio termine.

Soprattutto per l'economia americana
la fase di ripresa attuale inizia ad acquisire
un’estensione temporale significativa se
raffrontata alla durata media dei cicli fi-
nora conosciuti. Se essa si dovesse pro-
trarre sino al 2019, ovvero per piu di tre
anni, supererebbe per durata il ciclo degli
anni Novanta, il pitt lungo dell’economia
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USA dal dopoguerra, circostanza che non
puo essere esclusa.

In effetti, 'ultima ripresa dell’economia
americana € stata comunque piu debole
rispetto alle analoghe fasi cicliche degli
ultimi anni e tuttora non vi sono segnali di
tensioni inflazionistiche. Questo ha quindi
permesso di ritardare molto, rispetto al
passato, il momento di inizio dell'inver-
sione della politica monetaria. E perod pos-
sibile che una fase di crescita dell’economia
USA che si protrae ancora vada associata a
un andamento crescente dei tassi di inte-
resse americani, che porterebbe ad aumen-
tare l'instabilita finanziaria internazionale.

Nello scenario internazionale del DEF,
oltre alle assunzioni relative alla crescita
dell’economia mondiale, improntate a un
moderato ottimismo, contribuiscono a mi-
gliorare il quadro di previsione anche le
ipotesi adottate per altre variabili interna-
zionali, come il prezzo del petrolio, i tassi
di interesse e il livello del tasso di cambio,
che, come usuale nelle tecniche di costru-
zione del quadro previsivo, si basano sul
livello piti recente rilevato sui mercati in-
ternazionali. Le basse quotazioni del greg-
gio, cosi come il livello dei tassi d’'interesse
e il cambio dell’euro attuali, forniscono un
apporto positivo alla crescita e sorreggono
ipotesi di recupero dell’economia italiana.

Non puo, infine, essere trascurato che
non sempre le ipotesi utilizzate, ragionevoli
se viste singolarmente, conservano nel loro
insieme un’adeguata coerenza. Cosi, per
esempio, tassi d’interesse bassi e prezzi
delle materie prime su livelli molto conte-
nuti non appaiono del tutto coerenti con un
quadro economico ancora contrassegnato
da una fase di ripresa.

Le conseguenze dell'ipotesi sul quadro
economico internazionale sono rilevanti
per il quadro di finanza pubblica. Lo sce-
nario di ripresa dell’economia globale so-
stiene la crisi italiana e asseconda quindi
I'aggiustamento spontaneo del bilancio
pubblico, a fronte di un livello dei tassi
d’interesse che risulta particolarmente fa-
vorevole soprattutto per un Paese, come
I'Ttalia, gravato da un livello elevato del
debito pubblico.

Il 2015 rappresenta il primo anno di
ripresa dell’economia italiana dopo tre
anni di recessione, ripresa trainata dalla
domanda interna, che ha contribuito per
I'l per cento alla crescita del PIL, a fronte
di un contributo delle esportazioni nette
negativo (meno 0,3 per cento) e in presenza
di una crescita delle importazioni (6 per
cento) superiore a quella delle esportazioni
(4,3 per cento).

Un quadro mediamente positivo, che,
tuttavia, presenta un profilo temporale in
qualche misura deludente, poiché il ritmo
della crescita, dopo un primo trimestre
relativamente brillante (0,4 per cento), si &
progressivamente ridotto (0,1 per cento nel
quarto trimestre). Va, tuttavia, rilevato che
I'analisi delle componenti della domanda
tende ad attenuare i timori sollevati da
questi risultati.

Guardando ai primi mesi dell’anno in
corso, le informazioni congiunturali al mo-
mento disponibili, da interpretare con cau-
tela essendo in larga misura di natura
qualitativa e riferite al periodo di maggiore
instabilita dei mercati, mostrano come le
incertezze dello scenario internazionale e
bancario abbiano influito sulla fiducia de-
gli operatori nonostante gli effetti positivi
dell’ulteriore diminuzione del prezzo del
petrolio sul reddito delle famiglie e sui
conti delle imprese e il permanere degli
impulsi positivi delle politiche economiche.
Pur rimanendo su livelli elevati, il clima di
fiducia dei consumatori e delle imprese,
con oscillazioni mensili, nei primi mesi
dell’anno ¢, infatti, moderatamente peggio-
rato, come del resto avvenuto negli altri
maggiori Paesi dell'Unione europea.

Se pure circondate da un’alea elevata, le
prospettive a breve termine rimangono co-
munque positive. Esse sono infatti guidate
da condizioni dei fondamentali eccessiva-
mente favorevoli, con un’ulteriore ridu-
zione dei prezzi dell’energia, gia storica-
mente bassi nel 2015, politiche monetarie
che manterranno il cambio dell’euro verso
il dollaro relativamente deprezzato e poli-
tiche fiscali moderatamente espansive.

E dunque condivisibile attendersi una
prosecuzione della ripresa nei prossimi tri-
mestri su ritmi lievemente rivisti al ribasso,
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ma comunque sostenuti per la nostra eco-
nomia e superiori a quelli dell’'output po-
tenziale, che permetterebbe un lento re-
stringimento dell’ampio output gap accu-
mulatosi durante la crisi.

Tuttavia, tale ripresa si gioca sul filo di
lana di indubbi impulsi espansivi, ma an-
che di molte incertezze sul piano del con-
testo esterno, in un equilibrio che deve
molto al prevalere di aspettative positive
che possano sostenere le decisioni di fami-
glie e imprese.

Nonostante siano state riviste al ribasso
su tutto 'orizzonte, le previsioni contenute
nel DEF — una crescita del PIL dell’1,2 per
cento nel 2016 che, nel quadro program-
matico, accelera nel triennio successivo,
collocandosi all'l,4 e all'l,5 per cento — si
situano quindi in una fascia relativamente
ottimistica delle previsioni rispetto alla me-
dia dei principali istituti nazionali e inter-
nazionali.

Opportunita e rischi riguardano innan-
zitutto le esportazioni, le cui prospettive
rimangono positive ma con crescenti aree
di incertezza. E vero che, nonostante l'in-
debolimento osservato nel corso dell’anno,
esse hanno segnato nel 2015 una crescita
superiore a quella dei mercati di sbocco,
favorita dal deprezzamento del tasso di
cambio. Un risultato certamente positivo,
che, tuttavia, condividiamo con gli altri
grandi Paesi europei in un confronto che
non ci premia. Infatti, la crescita delle
nostre vendite & stata si in linea con quella
delle esportazioni tedesche, ma inferiore a
quella delle esportazioni spagnole e fran-
cesi, che hanno usufruito di una composi-
zione geografica piti favorevole.

Se vista in prospettiva storica, questa
performance si inserisce in una perdurante
debolezza della nostra economia, che, pur
con aree di eccellenza, manifesta in media
una difficolta a tenere il passo con la
crescita del commercio mondiale. Questa
latente fragilita, in un contesto di maggiore
difficolta sui mercati esteri e di un cambio
che, pur rimanendo complessivamente fa-
vorevole nello scenario del DEF, cessa di
deprezzarsi, manterra limitato il contri-
buto delle esportazioni nette alla crescita
del PIL.

L’altro elemento caratterizzante [I'at-
tuale scenario macroeconomico & certa-
mente l'inflazione, che si avvia a rimanere
sostanzialmente nulla per il terzo anno
consecutivo, come mai era avvenuto nel
passato. A inizio 2016 i prezzi sono tornati
a scendere. La spinta & venuta nuovamente
dall’abbassamento del costo del petrolio,
che & sceso dai 50 dollari al barile dell’au-
tunno ai 35-40 dollari attuali. Ma non sono
stati solo i prezzi dei prodotti energetici a
scendere.

Dunque, da due anni a questa parte, si
sono realizzate condizioni che, se viste
nella prospettiva storica del nostro Paese,
hanno un carattere di eccezionalita: alla
caduta dell'inflazione importata si & infatti
sommata la moderazione della crescita del
costo del lavoro per unita di prodotto
(CLUP) e una dinamica della componente
di fondo dell'inflazione in netta decelera-
zione.

E stato osservato come la formazione
dei prezzi in Italia sia in effetti divenuta
piu flessibile e pit correlata all’attivita eco-
nomica. Cid grazie anche alle misure volte
a immettere pill concorrenza nei mercati
protetti dei servizi (assicurazioni, TLC, di-
stribuzione carburanti, professionisti, far-
macie e via elencando). Se & presto per
capire quanto di questo abbassamento del-
l'inflazione di fondo sia strutturale e
quanto, invece, tendera a scomparire con la
ripresa della domanda interna, si puod tut-
tavia sottolineare come i segni di un cam-
biamento di passo della nostra inflazione si
vadano diffondendo: la crisi ha forse la-
sciato un’eredita positiva in termini di mer-
cati pitt concorrenziali e un’economia
meno prona all'inflazione.

La previsione dell'inflazione contenuta
nel DEF — deflatore del PIL pari all'l per
cento nel 2016, che sale all’1,6 per cento nel
2018 e all'1,8 per cento nel 2019 — potrebbe
quindi risultare sovrastimata gia per 'anno
in corso, pur nell'ipotesi che, dopo qualche
mese ancora in territorio negativo, essa
possa lentamente risalire.

Nel prossimo biennio, se venissero con-
fermate le altre ipotesi assunte nel DEF —
assenza di movimenti del tasso di cambio,
prezzi petroliferi e delle altre commodities
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ancora bassi —, I'Italia continuera a non
importare inflazione. Un output gap ancora
negativo e salari in crescita contenuta po-
trebbero mantenere l'inflazione al di sotto
del livello ipotizzato dal DEF.

Il DEF rappresenta un quadro di fi-
nanza pubblica mutato in ragione delle
forti modifiche registrate a consuntivo
nello scorso anno, rispetto ai valori assunti
a base del quadro di previsione di finanza
pubblica della Nota tecnica illustrativa
della legge di stabilita 2016 (NTI).

Nel 2015 i principali saldi hanno regi-
strato un quasi completo allineamento alle
stime contenute nella Nota, ma cio e stato
ottenuto a partire da un’evoluzione diffe-
rente, rispetto al previsto, di importanti
aggregati.

In presenza di un saldo primario di
oltre 26 miliardi, 1,6 per cento, inferiore di
un decimo di punto rispetto alle stime
programmatiche, l'indebitamento delle
pubbliche amministrazioni & tornato a ri-
dursi dopo tre anni di stabilita (42,4 mi-
liardi), collocandosi in quota di PIL (il 2,6
per cento) al di sotto anche del valore del
2008.

Nel periodo recente disavanzi inferiori
sono stati registrati solo nel 1999, nel 2000
e nel 2007, in tutti e tre i casi in condizioni
di picco ciclico. Il risultato 2015 & stato
invece conseguito gia nella prima fase di
uscita dalla recessione.

Il calo della spesa per interessi spiega
per intero il minore indebitamento, con
una riduzione rispetto al 2014 di circa 6
miliardi e di 4 decimi di punto in quota di
PIL. Il risparmio ha superato di circa 1,6
miliardi le stime del Governo. Rispetto al
picco del 2012 la riduzione ¢ di 15 miliardi.
In percentuale di PIL il livello della spesa
registrato nel 2015 & il piu basso dal
1978-1979, anni in cui il debito era consi-
derevolmente inferiore.

La coincidenza fra consuntivo e stime,
riscontrata con riferimento ai saldi, na-
sconde ampi scostamenti nelle singole voci
del conto delle amministrazioni pubbliche.
Dal lato della spesa, la componente cor-
rente al netto degli interessi si ¢ assestata al
42,2 per cento del prodotto, a fronte di una
previsione del 42,6 per cento. In livelli,

risultano nel 2015 circa 6 miliardi di mi-
nore spesa primaria corrente rispetto alle
quantificazioni della NTI. Il contenimento
ha riguardato i redditi, le prestazioni so-
ciali e le altre uscite correnti, per un am-
montare complessivo di 9 miliardi, mentre
i consumi intermedi hanno superato le
previsioni di 3,1 miliardi.

Di contro, la spesa in conto capitale &
risultata superiore di circa 2,4 miliardi, di
cui 1,7, tuttavia, relativi alle somme desti-
nate alla copertura delle perdite delle ban-
che commissariate lo scorso 22 novembre,
imputate, sulla base delle indicazioni delle
autorita statistiche europee, tra le uscite in
conto capitale. Nel totale, nonostante tale
voce straordinaria, la spesa € rimasta al di
sotto delle previsioni per oltre 5 miliardi e
per 4 decimi di quota di PIL.

Dal lato delle entrate, ampio & lo sco-
stamento risultante dall’andamento delle
entrate tributarie dirette, inferiore di oltre
6,6 miliardi nel confronto con la stima
della Nota, e minori, per 900 milioni, sono
anche le entrate in conto capitale. Il gettito
delle imposte indirette e le entrate contri-
butive sono, invece, state superiori alle at-
tese, rispettivamente per circa 3,7 miliardi
e 630 milioni.

Nel caso delle imposte indirette la va-
riazione & connessa alla considerazione
come « altre imposte sulla produzione » dei
fondi affluiti per la copertura delle perdite
delle banche. In totale, le entrate regi-
strano, rispetto alla previsione del Go-
verno, un valore in quota di PIL inferiore
di 0,3 punti. La pressione fiscale si riduce
al 43,5 per cento, 2 decimi di punto infe-
riore alle attese.

Per il 2016 il nuovo quadro tendenziale
corregge in riduzione gli andamenti delle
entrate di circa 10 miliardi e di circa 11,4
miliardi la dinamica della spesa totale ri-
spetto a quanto previsto nella NTI. La
modifica sale a 28 miliardi circa per le
entrate nel biennio 2017-2018, a fronte di
una riduzione della spesa che rimane al di
sotto dei 20 miliardi, di cui 13,8 attribuibili
alla minore spesa per interessi.

Nel complesso, la revisione operata in
base ai risultati per il 2015 e alle nuove
previsioni macroeconomiche determina un
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miglioramento del saldo di bilancio per il
2016 di 1,4 miliardi, pur con una riduzione
del saldo primario di oltre 3 miliardi, a
fronte di un peggioramento, rispettiva-
mente di 6 miliardi e di 2,6 miliardi, nel
2017 e nel 2018.

A seguito di queste modifiche, I'indebi-
tamento & previsto collocarsi al 2,3 per
cento del PIL quest’anno, all'l,4 per cento
nel 2017 e allo 0,3 per cento nel 2018, per
presentarsi in avanzo nel 2019. A fine pe-
riodo, il peso sul PIL delle spese e delle
entrate si ridurrebbe al 46,7 e al 47,1 per
cento rispettivamente.

Nella ripartizione tra livelli di governo,
il peggioramento del saldo rispetto al qua-
dro della NTI viene iscritto nel 2017 per
intero alle amministrazioni centrali (circa
7,2 miliardi del 2017 e 4,1 del 2018). Solo
marginale € la correzione prevista per i
saldi degli enti di previdenza, che assicu-
rano un contributo di 1,7 miliardi nel 2016
e 1,6 nel triennio successivo, mentre per le
amministrazioni locali si prevede uno
sforzo correttivo supplementare, che si
concretizza in un avanzo di gestione di 1,8
miliardi nel 2016, che cresce a circa 2,2 nel
triennio successivo (un aumento di circa un
miliardo annuo rispetto al quadro della
NTI).

Nel nuovo quadro tendenziale la spesa
complessiva per il 2016 & pari al 49,6 per
cento del prodotto, confermandosi in fles-
sione rispetto al 2015 di 9 decimi di punto,
nonostante la riduzione di 4 decimi del
risultato 2015 rispetto alle previsioni. Alla
riduzione contribuiscono la spesa per in-
teressi e la spesa primaria corrente — in
entrambi i casi per 2 decimi di punto —,
nonché la spesa in conto capitale, pari al
3,6 per cento del PIL contro il 4,1 del 2015,
anche per il venir meno delle misure di
sostegno delle banche.

Nel triennio 2017-2019 la spesa segna
una flessione di ulteriori 3 punti di pro-
dotto, ponendosi a fine periodo al 46,7 per
cento. E la spesa corrente primaria a for-
nire il contributo maggiore, circa 2 punti di
PIL: a fronte di una variazione del PIL
nominale in media del 2,8 per cento al-
I'anno, per tale aggregato & previsto un
aumento di circa I'1,2 per cento. Risultano

sostanzialmente costanti le spese per le
prestazioni sociali. Il contributo maggiore
al contenimento della spesa scontato nei
saldi deriva ancora dalla flessione dei red-
diti, cui si aggiunge quella dei consumi
intermedi, in termini di prodotto.

Risultano pressoché costanti, sul livello
del 2016, ossia il 47,2 per cento del PIL
(importo rivisto in flessione di 4 decimi di
punto rispetto al quadro di previsione del-
I'NTI), le entrate complessive che a legisla-
zione vigente incorporano 'aumento di im-
posizione indiretta connessa all’attivazione
della clausola di salvaguardia. L'aumento
delle imposte indirette, di 7 decimi di
punto superiore al livello 2016 proprio per
l'operare della clausola, trova compensa-
zione nella graduale flessione delle entrate
dirette, in riduzione di 7 decimi nell’arco
del quadriennio.

Sul versante delle entrate, il quadro di
finanza pubblica riflette l'operare di tre
ordini di fattori: i risultati di consuntivo
2015, l'entita delle misure operanti dal
2016, in particolare quelle recate dalla
legge di stabilita, e 'andamento atteso delle
variabili macroeconomiche che influen-
zano la formazione delle basi imponibili
delle principali forme di prelievo.

Il consuntivo 2015 segnala una conte-
nuta flessione (3 decimi di PIL) delle en-
trate rispetto all’anno precedente, concen-
trata fra le entrate tributarie. Il confronto
fra stime e consuntivo evidenzia, peraltro,
una significativa ricomposizione del gettito
a favore delle imposte indirette, la cui
dinamica ¢ influenzata dalle modalita di
registrazione delle risorse affluite al si-
stema bancario, di cui abbiamo parlato,
che ha consentito di compensare oltre la
meta dello scostamento negativo (6,6 mi-
liardi rispetto alle stime) registrato dall’im-
posizione diretta.

La legge di stabilita 2016 e, in misura
piu limitata, il decreto-legge n. 18 del 2016
incidono in modo rilevante sul quadro di
previsione, sia nel livello sia nel profilo del
gettito atteso per il quadriennio 2016-2019,
ma gli andamenti prefigurati si prestano a
una doppia chiave di lettura.

La prima attiene al 2016, un’annualita
meno soggetta a incertezze quanto all’evo-
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luzione del gettito e al ruolo imputabile,
rispettivamente, alla variabile discrezionale
(provvedimenti di politica fiscale) e al qua-
dro macroeconomico. In un caso la legge di
stabilita ha in larga parte definito il ruolo
della politica fiscale, con sgravi per oltre 19
miliardi, quasi completamente (poco meno
di 17 miliardi) riconducibili alla disattiva-
zione delle clausole di salvaguardia IVA e
accise.

Nell’altro, le ipotesi assunte circa l'an-
damento delle principali variabili di poli-
tica economica (PIL, consumi delle fami-
glie, import-export, occupazione e redditi)
sottintendono una decisa concretizzazione
della ripresa dell’economia: cid che spiega
una pur modesta crescita del gettito nomi-
nale, a fronte di una pressione fiscale in
decisa caduta (42,8 per cento, a fronte del
43,5 per cento del 2015). Nell'insieme, va
sottolineato come l'andamento delle en-
trate tributarie disegnato per il 2016, no-
nostante la disattivazione della clausola di
salvaguardia, sconti un forte aumento del-
I'elasticita delle entrate tributarie rispetto
al PIL (2,01, tre volte il livello del 2015).

Diversa & la chiave di lettura da riser-
vare agli ultimi tre anni della previsione.
Da un lato, infatti, il clima macroecono-
mico assunto nella costruzione del quadro
tendenziale presuppone una forte accele-
razione della ripresa e un pitt accomodante
tasso di inflazione. Dall’altro, le previsioni
di gettito incorporano, diversamente dal
2016, una residua e rilevante operativita
delle clausole di salvaguardia, responsabili
di maggiori entrate per oltre 15 miliardi nel
2017 e di quasi 20 sia nel 2018 che nel
20109.

Il futuro profilo del gettito, conseguen-
temente, presenta margini di incertezza.
Se, infatti, non dovrebbero esserci dubbi
circa l'entrata a regime della tornata di
sgravi varati dalla legge di stabilita 2016 —
oltre 9 miliardi aggiuntivi, a partire dal
2017, tra IRAP, maggiorazione ammorta-
menti beni strumentali, ristrutturazioni
edilizie, esonero contributivo assunti a
tempo indeterminato, riduzione aliquote
IRES, regime dei minimi e via elencando —,
nessuna conclusione puo trarsi a proposito
della disattivazione delle residue clausole

di salvaguardia che condizionano i risultati
di gettito attesi per il triennio finale della
previsione.

L’annunciata manovra alternativa pre-
vede espressamente che la sterilizzazione
delle due clausole residue (aumento IVA e
accise) abbia luogo nel triennio 2017-2019,
ricorrendo a un mix di coperture (spending
review, riduzione delle spese fiscali, au-
mento di efficienza della macchina tribu-
taria).

Una soluzione, questa, da verificare a
consuntivo e che segna anche la rinuncia a
ipotesi di revisione del'IVA nell’ambito di
una strategia in cui i limitati spazi riservati
all'imposizione indiretta si riflettono in un
eccesso di prelievo a carico di fattori pro-
duttivi. In proposito, vale la pena di con-
siderare gli effetti derivanti da due ipotesi
approfondite dalla Corte, i cui risultati
sono illustrati nel riquadro Le opzioni di un
intervento sull’IVA: impatti macro e mi-
croeconomici.

Sempre guardando alla manovra previ-
sta, vanno poi considerate le difficolta che
si sono poste finora a tutte le misure che
puntavano a una riduzione delle spese fi-
scali (si veda, al riguardo, il riquadro La
revisione delle spese fiscali).

Appaiono, infine, difficilmente quantifi-
cabili le altre misure compensative prean-
nunciate sul versante tributario: I'introdu-
zione di « strumenti che accrescano la fe-
delta fiscale e riducano i margini di eva-
sione ed elusione» e l'aumento dello
« sforzo organizzativo e normativo volto ad
aumentare il gettito fiscale a parita di ali-
quote », nel biennio 2018-2019.

In conclusione, 'andamento tendenziale
delle entrate nel quadriennio della previ-
sione & soggetto a margini di incertezza, sia
in relazione alle modalita di intervento del
policy maker sia in relazione alla costru-
zione del quadro macroeconomico.

Nel 2015 la spesa per i redditi da lavoro
dipendente ha registrato una flessione
dell'l,1 per cento, a fronte di una previ-
sione contenuta nella Nota che ipotizzava
un incremento dello 0,6 per cento. In valori
assoluti la spesa & risultata pari a 161,7
miliardi, con una diminuzione di circa 1,9
miliardi rispetto al 2014.
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Anche in relazione al diverso contributo
dei principali sottosettori — meno 2,1 per
gli enti locali e meno 0,4 per le ammini-
strazioni centrali — la variazione rispetto
alle previsioni va correlata alla dinamica
occupazionale e, in particolare, a quella
registrata nelle regioni e nei comuni.

In attesa dei dati definitivi sulla dina-
mica dell’occupazione del pubblico impiego
del 2015, le anticipazioni contenute nella
relazione al Conto annuale per il 2014,
predisposto dalla Ragioneria generale dello
Stato, ipotizzano una diminuzione del nu-
mero complessivo dei dipendenti pubblici
superiore in percentuale a quella registrata
nel 2014 (meno 0,4 per cento), anche se di
poco inferiore al picco del 2012 (meno 1,4
per cento).

Come gia evidenziato dalla Corte nel
commento alla Nota di aggiornamento del
DEF 2015, infine, le previsioni governative,
in un’ottica prudenziale, potrebbero avere
sovrastimato l'effetto derivante dalla man-
cata riproposizione nella legge di stabilita
per il 2015 di alcune delle misure conte-
nute nel decreto-legge n. 78 del 2010 e, in
particolare, di quella relativa al blocco
della crescita dei trattamenti individuali. Il
permanere nel nucleo centrale del com-
plessivo intervento e, soprattutto, delle
norme limitative della crescita di fondi
unici di amministrazione ha impedito una
dinamica espansiva della spesa, azzerando
la cosiddetta componente inerziale della
crescita.

Si conferma, dunque, il trend della
spesa per redditi da lavoro dipendente, che
nel periodo 2010-2015, cio¢ negli anni di
vigenza delle misure restrittive attivate per
fronteggiare gli effetti della crisi econo-
mica, ha registrato una diminuzione com-
plessiva di oltre 11 miliardi, pari a poco pil
del 6 per cento.

Per effetto della dinamica descritta, la
spesa 2015 viene a posizionarsi su valori di
poco superiori a quelli raggiunti nel 2006,
azzerando gli incrementi dovuti a due suc-
cessive tornate contrattuali (2006-2007 e
2008-2009).

Nell'anno trascorso, il valore del rap-
porto tra la spesa per redditi da lavoro
dipendente e il prodotto interno lordo si

attesta, per la prima volta a partire dalla
privatizzazione del pubblico impiego, su
valori inferiori al 10 per cento, dato che
colloca I'Ttalia tra i Paesi maggiormente
virtuosi dell'Unione europea.

La revisione del dato relativo alla spesa
di personale per il 2015 viene proiettata nel
quadro tendenziale sulle previsioni per i
successivi esercizi. I valori previsti per gli
anni 2016, 2017 e 2018 risultano inferiori a
quelli indicati dalla NTI per importi pari
rispettivamente a 2,5, a 3,1 € a 3,2 miliardi.

Rispetto all’esercizio precedente, nel
2016 la spesa per i redditi ¢ stimata in
crescita, nel quadro tendenziale, di 2,2 mi-
liardi (pitt 1,4 per cento). A fronte del
permanere degli effetti delle misure ridut-
tive del turnover, ulteriormente inasprite
dalla legge di stabilita per il 2016, tale
previsione sconta, in primo luogo, le
somme necessarie al rinnovo dei contratti
collettivi (300 milioni). Sono altresi consi-
derati gli effetti finanziari derivanti dall’at-
tuazione del cosiddetto Piano per la buona
scuola, previsto dall’articolo 1, comma 4,
della legge di stabilita 2015, al quale sono
ascritti, per il 2016 e per 'anno successivo,
effetti finanziari in termini di maggiore
spesa netta di 1,5 miliardi.

Nella spesa per redditi del 2016 viene,
infine, conteggiato I'importo del bonus in
favore del personale del Comparto sicu-
rezza e difesa — Corpi di Polizia, Forze
armate, Vigili del fuoco — disposto dall’ar-
ticolo 1, comma 972, della legge di stabilita
per il 2016, a fronte dello straordinario
impegno richiesto per esigenze di sicurezza
nazionale (960 euro lordi annui per ciascun
addetto, per una spesa totale di 510,5 mi-
lioni), pur trattandosi di un beneficio
straordinario non avente natura reddituale
e non soggetto a tassazione né a contribu-
zione previdenziale.

Proprio il venir meno delle citate misure
temporanee determina, per i due anni suc-
cessivi, la ripresa del trend in diminuzione
della spesa per redditi, per un importo,
peraltro, meno significativo nel 2018.

Il quadro a politiche invariate conferma
I'importo delle risorse stanziate nella legge
di stabilita per il 2016 per il rinnovo dei
contratti collettivi per il personale a carico



Camera dei Deputati —

— Audizione — 6

XVII LEGISLATURA —

COMM. RIUN. V CAMERA E 5% SENATO —

SEDUTA DEL 19 apriLE 2016

del bilancio dello Stato relativamente al
triennio 2016-2018. Per il successivo trien-
nio il costo dei rinnovi, sulla base di un’i-
potesi tecnica, determina nel quadro ten-
denziale un incremento di spesa di perso-
nale di 600 milioni.

Passo alla spesa sanitaria. Nel DEF 2016
la previsione della spesa sanitaria risulta
fortemente mutata rispetto a quella del
DEF 2015, riproposta, in senso tecnico,
nella Nota di aggiornamento dello scorso
ottobre e oggetto di successivi interventi
correttivi.

A consuntivo la spesa & risultata nel
2015 pari a 112,4 miliardi, in crescita dell’l
per cento rispetto al 2014, contro una pre-
visione di aumento pitt contenuta, ossia lo
0,2 per cento. Un risultato su cui hanno
inciso le maggiori spese per farmaci inno-
vativi, ma anche i minori risparmi, rispetto
alle previsioni, nella spesa per assistenza
specialistica e per dispositivi medici.

Alla revisione della spesa per 2.652 mi-
lioni, gia considerata nel quadro del DEF
2015, sono seguite le ulteriori riduzioni
previste per il 2016, per oltre 2 miliardi,
con corrispondente riduzione del fabbiso-
gno sanitario nazionale standard, e la de-
cisione, maturata in occasione dell’appro-
vazione dell'intesa Stato-regioni dello
scorso 11 febbraio, di prevedere che dei
risparmi richiesti alle regioni nella legge di
stabilita del 2016 gravino sul settore sani-
tario 3.500 milioni, dei 3.980 milioni, nel
2017 e 5.000 milioni, sui 5.468 milioni, nel
2018.

La legge di stabilita ha poi previsto
ulteriori interventi per [Iefficientamento
delle aziende sanitarie. Nonostante tali in-
terventi, la nuova previsione prefigura un
andamento della spesa per il 2016 presso-
ché coincidente con quello del DEF dello
SCorso anno, con una spesa in crescita di
un decimo di punto in termini di PIL,
mentre i valori previsti per il successivo
triennio, ancorché lievemente inferiori in
termini assoluti, si mantengono sui livelli
antecedenti alle misure correttive, sempre
in termini di prodotto, approvate da aprile
2015 a marzo 2016.

Il Documento all’esame del Parlamento
non specifica quanto di detto aumento sia

imputabile alle difficolta di attuazione delle
misure volte a razionalizzare e ridurre la
spesa, assunte a meta del 2015 con il
decreto-legge n. 78, le cui fasi attuative
accusano un qualche ritardo, né quanto
rappresenti lo sviluppo delle maggiori
spese che si sono prodotte nel 2015 o
quanto, infine, sia riconducibile alle diffi-
colta di strumenti, come il pay back e i
ticket, che negli anni passati hanno contri-
buito in misura significativa ai risultati
ottenuti. Si tratta di un’evoluzione indi-
spensabile per poter riorientare le scelte in
tema di strumenti da porre a disposizione
delle regioni per la gestione della spesa
sanitaria.

L'allentamento degli obiettivi di spesa
previsti per il settore — che non modifica
un quadro particolarmente stringente, con
il calo al 6,5 per cento del PIL nel 2018 —
e l'individuazione delle risorse su cui puo
contare il sistema sanitario nel prossimo
biennio — nell'intesa dello scorso 11 feb-
braio, sono stati concordati, fra Stato e
regioni, gli importi e i fabbisogni nazionali
standard — possono consentire di affron-
tare, entro un quadro meno stringente, gli
interventi da assumere per corrispondere
alle esigenze di mantenimento della qualita
del servizio evidenziate negli ultimi anni e
di portare a termine le importanti innova-
zioni previste nel Patto della salute del
2014.

Si tratta di elementi che, se non sono
risolti, rischiano di alimentare nuovi squi-
libri e di incidere negativamente sulle
aspettativa della popolazione.

Come ¢ stato evidenziato in precedenza,
nel nuovo quadro di finanza pubblica le
amministrazioni locali vedono piu che rad-
doppiare il contributo da esse atteso ai
saldi: dai 730 milioni a oltre 1,8 miliardi
nel 2016, importo che cresce a 2,2 miliardi
nel triennio successivo.

Se si esclude la variazione riconducibile
ai trasferimenti ad altre amministrazioni
pubbliche, che tuttavia trova compensa-
zione in un equivalente aumento delle en-
trate di trasferimento, le variazioni di mag-
gior rilievo che caratterizzano il nuovo
quadro, rispetto a quello della NTI, riguar-
dano: la spesa per redditi da lavoro, che
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proietta anche sul quadriennio 2016-2019
la flessione rilevata per il 2015 di oltre 2,1
miliardi; la crescita della spesa per con-
sumi intermedi di circa 2 miliardi nel 2016,
che si riducono a 1,3 miliardi nel 2018; un
aumento dei trasferimenti a famiglie e im-
prese di 700 milioni nel 2016 e di oltre
1.300 milioni nel biennio successivo; la
forte riduzione della spesa per interessi,
prevista in flessione di oltre 650 milioni nel
2016 e di circa 1,5 miliardi nel 2018; I'au-
mento atteso dalle imposte dirette per il
solo 2016 di 1.300 milioni.

A sintesi di tali andamenti, il nuovo
quadro presenta una limitata crescita della
spesa corrente al netto dei trasferimenti.
Tuttavia, se si sottrae la spesa sanitaria,
rivista in aumento, si osserva un risultato
in parte inatteso.

Inoltre, nonostante la scelta operata in
Conferenza Stato-regioni di concentrare le
riduzioni richieste a tali enti, che riflettono
pressoché il totale sforzo correttivo richie-
sto alle amministrazioni locali per il 2016,
sul settore sanitario, in base agli importi
rivisti, la spesa non sanitaria delle ammi-
nistrazioni locali sconta una riduzione ul-
teriore, nell’'ordine di un decimo di punto
di PIL all’anno, che gia nel 2016 era supe-
riore a un miliardo. In termini nominali, la
variazione del 2018 & superiore al 4 per
cento, scontando un ulteriore calo della
spesa di 3,5 miliardi. Tale risultato va oltre
i gia forti risparmi in termini di oneri del
personale.

Letti congiuntamente, i dati del quadro
macroeconomico e I'evoluzione tendenziale
dei conti pubblici offrono uno scenario
ancora incerto.

I primi, se confermano il superamento
della pitt lunga recessione mai registrata
dall’economia italiana, risentono ancora di
una debolezza del quadro interno, soprat-
tutto negli investimenti, che si alimenta
anche delle crescenti criticita internazio-
nali.

Il quadro di finanza pubblica, rivisto
nelle sue componenti a seguito dei dati a
consuntivo dello scorso anno e aggiornato
sulla base delle nuove previsioni economi-
che, presenta margini di incertezza su di-
verse componenti della spesa ed & forte-

mente legato alle favorevoli ipotesi sul
fronte dei tassi di interesse.

Per le entrate, la tenuta dipende da una
previsione di crescita del prodotto e da una
dinamica occupazionale, sempre collocata
sul margine pit favorevole nei panel pre-
visivi.

In questo quadro, il Governo prevede di
tagliare comunque spazi di manovra, defi-
nendo, anche per il prossimo triennio, un
andamento programmatico dei saldi peg-
giorativo rispetto al dato tendenziale.

Lindebitamento, confermato al 2,3 per
cento nel 2016, viene rialzato all’l,8 per
cento nel 2017 e allo 0,9 per cento nel 2018,
mentre 'avanzo previsto per il 2019 scende
allo 0,1 per cento.

La disattivazione della clausola di sal-
vaguardia contenuta nella legge di stabilita,
per la parte non riassorbita nel maggior
deficit, viene previsto sia compensata at-
traverso tagli di spesa aggiuntivi e inter-
venti sulle agevolazioni fiscali.

Il DEF indica un indebitamento nomi-
nale pari al 2,6 per cento del PIL nel 2015
e al 2,3 per cento nel 2016, cui corrisponde,
nel quadro programmatico, un valore del
saldo strutturale pari rispettivamente a
meno 0,6 e a meno 1,2 per cento.

Secondo tali stime, nel 2016 si deter-
mina quindi un peggioramento del saldo
strutturale di 0,7 decimi di punto rispetto
all’anno precedente, a fronte dello 0,25 che
sarebbe accordato dalla Commissione eu-
ropea, ove le richieste di flessibilita dell’I-
talia fossero pienamente accolte.

Lo scostamento di 0,35 decimi di punto
non conferirebbe peraltro una deviazione
significativa, in quanto inferiore al limite
dello 0,5, indicato dalle regole del Fiscal
compact.

Anche nella media su due anni, che
tiene conto del limitato scostamento regi-
strato nel 2015 — un miglioramento del
saldo di 0,2 decimi, in luogo degli 0,25
richiesti nei very bad times —, la variazione
sarebbe contenuta nel limite previsto. I
risultati del 2015 e l'aggiornamento delle
stime per l'esercizio in corso, nell’ambito
della pitt generale valutazione del Pro-
gramma di stabilita e del Piano nazionale
di riforme presentati dall'ltalia, saranno
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oggetto nei prossimi mesi delle raccoman-
dazioni del Consiglio, anche alla luce del-
I'evoluzione del quadro macroeconomico e
di finanza pubblica, contenuto nelle previ-
sioni di primavera.

Al momento, in base alle ultime previ-
sioni dei servizi della Commissione, le Win-
ter Forecast di febbraio, a fronte di un
completo allineamento del saldo nominale
nel 2015, il deficit del 2016 risulterebbe pit
elevato (—2,5 per cento) per effetto di una
stima piu contenuta delle entrate e in par-
ticolare del gettito rinveniente dai giochi e
da una spesa per interessi (4,1 per cento
nelle WF) inferiore a quella indicata nel-
I'autunno nel DPB (4,2 per cento), ma su-
periore a quella rivista in riduzione nel
DEF (4 per cento).

A tali valori per indebitamento netto
corrisponde un saldo strutturale pari a
meno 1 per cento del PIL nel 2015 — era
pari a meno 1,1 per cento nel 2014 — ¢ a
meno 1,7 per cento nel 2016. Rispetto ai
benchmark previsti per i due anni — mi-
glioramento del saldo dello 0,25 nel primo
e un peggioramento dello 0,25 nel secondo
per effetto dell’attivazione delle clausole —,
ove tali stime fossero confermate si deter-
minerebbe uno scostamento complessivo di
0,6 decimi di punto, con un valore medio
annuo superiore alla soglia di 0,25, confi-
gurando quindi il rischio di una deviazione
significativa. Tali andamenti dei saldi sa-
ranno presi in considerazione dalla Com-
missione insieme a quelli relativi al rispetto
del secondo pilastro del percorso di aggiu-
stamento verso l'obiettivo a medio termine,
cioe la regola della spesa.

Su quanto precisato nel DEF, potra inol-
tre essere presa in considerazione ex post
dalle Autorita europee la spesa sostenuta
per 'emergenza dei rifugiati, per definire
gli importi eleggibili ai fini del calcolo del-
I'indebitamento strutturale e della valuta-
zione dell’osservanza delle regole del Patto
di stabilita e crescita.

A fronte di un impianto sul bilancio di
circa 2,6 miliardi nel 2015 e di 3,3 miliardi
nel 2016, 'ammontare della spesa rilevante
ai fini delle regole sarebbe tuttavia limitato
alla variazione rispetto all’anno prece-

dente: appena lo 0,03 per cento del PIL nel
2015 e lo 0,04 nel 2016.

Nel Documento si sottolinea come tale
metodologia di calcolo penalizzi I'Ttalia, te-
nuto conto che, da un lato, si tratta di
importi pitt che duplicati rispetto alla me-
dia del triennio 2011-2013 e, dall’altro,
come, a fronte di costi sostenuti a breve
termine, non vi siano nel lungo periodo i
vantaggi derivanti dall'integrazione dei mi-
granti, essendo I'Italia un Paese di transito.

Guardando gli esercizi successivi, 'al-
lentamento degli obiettivi proposto dal Go-
verno — che corrisponde a un indebita-
mento netto pari all’'l,8 per cento del PIL
nel 2017, allo 0,9 nel 2018 e un lieve
surplus nel 2019, dello 0,1 per cento — fa si
che, in termini strutturali, in luogo del
pareggio di bilancio dal 2018, previsto nei
precedenti documenti programmatici, il
saldo rimanga negativo lungo tutto il pe-
riodo di previsione: —1,1 per cento nel
2017, —0,8 per cento nel 2018 e —0,2 per
cento nel 2019.

La variazione in miglioramento del
saldo di 0,1 decimi, rispetto all’aggiusta-
mento di 0,5 richiesto dalle regole europee
nei tempi normali, comporta uno scosta-
mento che nell’anno si mantiene al di sotto
della soglia che configura una deviazione
significativa. Il valore medio su due anni,
che prende quindi in considerazione anche
lo scostamento atteso che per il 2016 di
0,35 decimi, comporterebbe tuttavia il su-
peramento del valore di riferimento. Lo
stesso avviene nel 2018 che vede, nell’anno,
uno scostamento di 0,2 decimi che, som-
mato agli 0,4 dell’anno precedente, deter-
minerebbe il superamento della soglia dello
0,25 per cento in termini di media annua
sui due esercizi successivi. Nell’anno finale,
il 2019, l'aggiustamento sarebbe dello 0,6,
quindi compatibile con la variazione ri-
chiesta dal Fiscal compact.

Come si ¢ detto, gli esiti della valuta-
zione degli andamenti tendenziali e della
rimodulazione degli obiettivi contenuti ne-
gli aggiornamenti annuali dei Programmi
di stabilita saranno oggetto delle prossime
raccomandazioni del Consiglio che ter-
ranno conto, oltre che delle previsioni ag-
giornate dei servizi della Commissione, di
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tutti gli approfondimenti previsti dai rego-
lamenti nonché degli ulteriori elementi
presentati dagli Stati membri.

Al riguardo, il Governo, tra le motiva-
zioni che giustificano, a suo avviso, il rinvio
del pareggio di bilancio, pone in evidenza
quelle di carattere tecnico legate alla me-
todologia utilizzata dalla Commissione per
la stima del PIL potenziale e dell'output
gap, gli elementi cio¢ alla base del calcolo
del saldo strutturale e delle misure di ag-
giustamento richieste dall’'Unione europea.

Oltre alla diversa ampiezza del periodo
di previsione autorizzata dalla Commis-
sione rispetto a quella richiesta dagli Stati
membri nella predisposizione dei docu-
menti programmatici, questioni specifiche
riguarderebbero la stima del tasso di di-
soccupazione strutturale e della produtti-
vita totale dei fattori.

Secondo il Governo, tale metodologia
non ¢& adatta a fornire una valutazione
imparziale della crescita potenziale sia per
quanto riguarda gli anni passati sia per gli
anni a venire. Inoltre, le stime prodotte
risultano essere pro-cicliche e forniscono
risultati statisticamente poco significativi
ed economicamente contro-intuitivi.

Come evidenziato nel DEF, pur pren-
dendo come base i dati del quadro ma-
croeconomico sottostante le previsioni
della Commissione, modifiche limitate a
tali metodologie condurrebbero a cambia-
menti significativi nelle stime di crescita
potenziale della nostra economia e piu in
linea con quelle utilizzate da altri previsori
istituzionali, quali il Fondo monetario e
I’OCSE. Sensibilmente migliori sarebbero,
quindi, i valori dei saldi strutturali conse-
guiti e di quelli attesi.

Sul punto non si pud non rilevare che,
per quanto comprensibile sia l'auspicio
avanzato nel Documento che, ai fini della
comparabilita dei risultati, la Commissione
allinei il proprio orizzonte temporale a
quello richiesto dagli Stati membri e che si
giunga a una diversa metodologia per va-
lutare i risultati su cui richiedere eventuali
misure correttive, fino ad allora la verifica
del rispetto o meno delle regole del Fiscal
compact da parte dell'ltalia fara riferi-
mento alla metodologia ora vigente.

Piti in generale, si rileva come, da un
lato, l'incertezza che caratterizza lo scena-
rio macroeconomico e finanziario e i rischi
connessi ad assetti fiscali in Paesi, come
I'Ttalia, che stentano a uscire da lunghi anni
di recessione e, dall’altro, il debito tra i piu
elevati dell’area euro, che trova nei mer-
cati, prima ancora che nelle regole euro-
pee, un vincolo stringente, determinano
margini di manovra molto stretti.

In tale contesto non si puo che ribadire
I'importanza, oltre che di un attento mo-
nitoraggio della finanza pubblica affinché
si garantisca il percorso verso il pareggio di
bilancio in tempi certi, di una rapida im-
plementazione delle riforme avviate e del
programma di investimenti annunciato,
non solo perché ex post i margini di fles-
sibilita previsti dalle clausole saranno ac-
cordati sulla base degli effettivi risultati,
ma per la ragione di fondo per cui tali
clausole sono previste, cioe consentire il
rafforzamento della crescita e la sostenibi-
lita del debito che rappresentano i punti di
debolezza dell’ltalia.

Nel DEF si evidenzia, dopo il picco 2015,
un percorso in riduzione del rapporto tra
debito e PIL che segna, a fine periodo, una
riduzione cumulata di circa 9 punti. E di
123,8 per cento il valore stimato per il
2019.

Nel 2016 la variazione attesa — dal 132,7
al 132,4 per cento nel quadro programma-
tico — e spiegata da un avanzo primario
dell’'1l,7 per cento che riesce a piu che
compensare l'effetto ancora consistente del
differenziale dei tassi d’interesse e crescita
(1,2 per cento) e di un aggiustamento dello
stock flussi sfavorevole, seppure contenuto
(0,2 per cento).

A decorrere dal 2017, la riduzione si fa
piu rapida, grazie alla concomitanza di pit
fattori, quali il mantenimento di un avanzo
primario che passa dal 2 per cento del
prossimo esercizio al 3,6 del 2019, mentre
lo snowball effect dapprima si riduce a 0,6
per cento nel 2017 per poi invertire il segno
con un —0,2 e un —0,5 nel biennio succes-
sivo, grazie a una dinamica del prodotto
nominale tale da riuscire, per la prima
volta dopo molti anni, a sopravanzare il
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costo medio dello stock di debito accumu-
lato.

Laggiustamento dello stock flussi pre-
senta segni alterni nel periodo, restando
comunque su valori contenuti e giovandosi
del contributo significativo delle privatiz-
zazioni, pari allo 0,5 per cento annuo nel
triennio 2016-2018 e allo 0,3 per cento nel
2019.

Come sottolineato nel Documento, l'e-
voluzione attesa del rapporto non consente
tuttavia nel 2016 il rispetto della regola del
debito nella versione forward looking,
quella piu favorevole all'ltalia.

Come gia per il 2015, il Governo ritiene
che continuino a persistere fattori rilevanti
che giustificano la deviazione del rapporto
debito-PIL rispetto alla dinamica prevista
dalla regola. Essi saranno presi in consi-
derazione dalla Commissione e potranno
essere oggetto in un rapporto, ai sensi ar-
ticolo 126 paragrafo 3 del Trattato.

Al momento non si pud non ribadire
come l'evoluzione descritta poggi non solo
su grandezze di politica fiscale, ma anche
su uno scenario macroeconomico favore-
vole e un ritorno dell'inflazione intorno al
2 per cento a fronte di tassi d’interesse
ancora contenuti. Si tratta quindi di uno
scenario che dipende dalla conferma delle
ipotesi relative alle variabili esogene su cui
il quadro macroeconomico ¢ costruito e
che, come si e detto, non & esente da rischi.

Tali rischi sono del resto presi in con-
siderazione nel Documento, che riporta i
risultati di simulazione degli effetti, sulle
dinamiche del rapporto debito-PIL nel
breve e medio periodo, di shock che con-
figurano ipotesi di crescita, e di tassi di
interesse rispettivamente pitt o meno favo-
revoli rispetto a quelle contenute nel qua-
dro programmatico incorporato nello sce-
nario di riferimento.

Gli esercizi non evidenziano andamenti
esplosivi del debito, nemmeno nelle ipotesi
meno favorevoli di bassa crescita. Nello
scenario base comunque, nonostante il
mantenimento dell’avanzo primario sul li-
vello atteso per il 2019 del 3,2 per cento al
netto della componente ciclica, il debito
sarebbe pari al 97,7 per cento del PIL nel
2027, al di sopra della soglia del 60 per

cento prevista nei Trattati, mentre nello
scenario di bassa crescita continuerebbe a
ridursi, ma a ritmi pit lenti, posizionandosi
a fine periodo su valori pitu elevati di circa
20 punti (117,7 per cento). Se poi allo
scenario di bassa crescita si associasse un
andamento deflazionistico, il debito conti-
nuerebbe ad aumentare.

Anche le proiezioni fino al 2060, se da
un lato evidenziano come gli obiettivi in-
dicati nel Documento garantiscano la so-
stenibilita della finanza pubblica, dall’altro
sottolineano la necessita di mantenere
avanzi primari elevati per tutto il periodo
di previsione.

Infine, vorrei svolgere alcune considera-
zioni conclusive.

LTtalia, nel 2015, & uscita dalla reces-
sione. Il PIL & aumentato dello 0,8 per
cento, come era stato previsto, e la varia-
zione in termini nominali ha superato le
aspettative con un incremento dell’l,5 per
cento. L'indebitamento si & collocato al 2,6
per cento in termini di prodotto. Si tratta
di un livello toccato solo in tre occasioni
negli ultimi anni e di un risultato che, in
questa occasione, si & prodotto non nella
fase alta del ciclo, ma in una fase di ripar-
tenza. Il miglioramento dei conti pubblici e
stato ottenuto con una riduzione superiore
alle attese sia delle spese che delle entrate,
delineando un ridimensionamento delle ri-
sorse oggetto di intermediazione pubblica.

Si tratta di risultati importanti, che solo
marginalmente riescono a mostrare le
molte innovazioni che hanno caratterizzato
la gestione del bilancio pubblico durante la
crisi economica. Tali innovazioni, come si
diceva in apertura, sono al centro dell’a-
nalisi svolta di recente dalla Corte nel Rap-
porto sul coordinamento della finanza
pubblica.

In esso emerge un quadro di governo
del bilancio pubblico che si & trasformato
assai pitt di quanto non possa far pensare
la vischiosita registrata nella discesa del
livello di indebitamento.

Con il DEF 2016, il Governo riconferma
la strategia seguita in questi anni, volta a
conciliare la stabilizzazione del ciclo con
I'esigenza del rientro dal debito. Si tratta di
un percorso in cui ¢ determinante il con-
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tributo che puo venire dal rafforzamento
delle aspettative degli operatori. Da qui la
conferma, se ve ne fosse stato bisogno,
della necessita di portare avanti riforme
dirette ad aggredire i punti di debolezza
strutturale dell’economia italiana.

Con la legge di stabilita per il 2016 si ¢
puntato a potenziare i segnali di ripresa
riconducibili a una crescita della domanda
interna, concentrando l'utilizzo delle limi-
tate risorse disponibili, al netto di quelle
necessarie a disinnescare le clausole di
salvaguardia, sul rafforzamento della do-
manda delle famiglie e sulla riduzione degli
oneri che gravano sul mondo delle imprese,
dando, per questa via, impulso alla ripresa
dell'occupazione.

In tema di investimenti infrastrutturali,
si & mirato a interromperne il progressivo
calo, orientando le risorse su cui & possibile
e necessario attivare il concorso europeo e
percorrendo interessanti processi di attra-
zione di investimenti dall’estero.

Si tratta di una scelta di politica eco-
nomica che porta ad autorizzare al mas-
simo gli spazi di flessibilita disponibili e
che, nell'intenzione del Governo, dovrebbe
dare, come ¢& anche ribadito nel Piano
nazionale delle riforme 2016, rilevanti ri-
torni in termini di crescita e occupazione.

Per il 2017 il DEF prefigura un ulteriore
allentamento della correzione di bilancio.
Secondo il Governo, cid comunque consen-
tirebbe, pur non rispondendo alle regole
previste dal Fiscal compact, di mantenere
in sicurezza i conti al 3 per cento in termini
indebitamento netto. Accompagnandosi a
una crescita economica piu elevata, questo
rappresenterebbe un elemento rassicu-
rante per i mercati.

Il rischio principale, insito in questa
scelta, risiede nell’eventualita che le aspet-
tative di ripresa dell'inflazione formulate
dal Governo possano rivelarsi frustrate, no-
nostante l'accentuazione delle politiche
monetarie espansive decise dalla BCE. Le
stesse previsioni riguardo alla crescita in
termini reali dell’economia non sono esenti
da rischi di ulteriore revisione al ribasso.

Le proposte avanzate dall'Ttalia nelle
sedi europee sottolineano il beneficio che
I'intera Eurozona trarrebbe dal saper com-

binare misure dal lato dell’offerta e del
sostegno alla domanda aggregata con un
pitt stretto coordinamento delle politiche
economiche nazionali.

Nell'immediato non & tanto in discus-
sione la riduzione dell'indebitamento
quanto la velocita di aggiustamento che,
nelle attuali condizioni economiche, si ri-
terrebbe preferibile mantenere pit lenta di
quanto prescritto.

L'oggettiva limitazione degli strumenti e
dei gradi di liberta a disposizione del Go-
verno potra determinare l'insorgere di dif-
ficolta nellintervenire in settori — contratti
pubblici, flessibilita in uscita per le pen-
sioni, recupero della qualita dei servizi —
che, insieme a una celere attuazione delle
riforme, possono riportare il Paese su uno
stabile sentiero di crescita e che ora sono
sullo sfondo del DEF 2016.

Di qui, la necessita di accompagnare le
riforme gia avviate con interventi in grado
di rimuovere rigidita che limitano I'operare
degli strumenti di gestione della finanza
pubblica, distorcono la destinazione delle
risorse e ostacolano gli operatori econo-
mici.

Come messo in rilievo nel Rapporto di
coordinamento, per esempio, le misure che
negli ultimi anni hanno interessato i pil
importanti segmenti delle entrate pubbli-
che hanno finito per restringere gli spazi di
manovrabilita del sistema di prelievo.

La prospettiva di una riduzione della
pressione fiscale su famiglie e imprese ri-
propone la necessita di una revisione strut-
turale dell'intero sistema tributario e un
deciso impegno in tre direzioni: un amplia-
mento della base imponibile, una rivisita-
zione degli obiettivi redistributivi assegnati
al sistema di prelievo e, non ultimo, la
ricerca di un effettivo coordinamento della
leva fiscale tra i livelli di governo. In questa
direzione va la revisione del sistema delle
agevolazioni da inserire nella prossima ma-
novra finanziaria, incidendo su un sistema
che ha assunto dimensioni poderose e che
riduce il gettito potenziale di quasi un
terzo. Questi sono dati che abbiamo fornito
gia qualche mese fa.

Ma in base alle analisi svolte, la Corte
ritiene che, come piu volte segnalato, po-
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trebbe essere opportuno cogliere l'occa-
sione offerta dall’attuale fase economica e
dalla necessita di evitare l'operare delle
clausole di salvaguardia per rivedere la
struttura impositiva indiretta. Cid, non per
modificare il livello delle aliquote, ma per
rivedere la distribuzione della base impo-
nibile fra le diverse fasce, oggi particolar-
mente concentrato su quelle agevolate,
eventualmente accompagnando tale inter-
vento con misure dirette a evitare effetti
indesiderati sulle categorie pit deboli.

Nei prossimi anni, il contributo atteso
dal lato della spesa agli equilibri comples-
sivi di bilancio appare condizionato da
margini che si fanno sempre piu stretti,
anche in considerazione dei risultati im-
portanti gia conseguiti.

Cio sembra suggerire che, oltre alla pro-
secuzione della qualificata politica di sele-
zione della spesa, si proceda a un attento
ripensamento delle condizioni e dei confini
dellintervento pubblico nonché delle mo-
dalita di fruizione dei servizi resi.

Il trasferimento al mercato di nuovi
assetti ancora in fase di consolidamento e
il graduale processo di riorganizzazione in
importanti settori di servizi portano con sé
due questioni non piu rinviabili: la neces-
sita di delineare un oculato processo di
riperimetrazione dell’offerta di servizi, col-
locati tuttora su una linea di confine mo-
bile tra il settore dell’amministrazione
pubblica e il settore delle imprese private,
nella maggior parte dei casi partecipate
dalle amministrazioni pubbliche territo-
riali; I'urgenza di stabilire nuovi profili di
regolazione, intesi come strumenti di livel-
lamento di differenze e asimmetrie che il
mercato non ¢ pit in grado di correggere.

Si tratta di un passaggio che prevede di
corrispondere alla delineazione di equili-
brate politiche di riorganizzazione nell of-
ferta dei servizi pubblici una contestuale
alta qualita della regolazione, affinché sia
sempre garantita la coesione sociale e i
fondamentali diritti di cittadinanza.

Cid porta al pitt ampio tema di un
nuovo approccio alle entrate a disposizione
delle amministrazioni pubbliche, legate agli
asset di proprietda e ai proventi incassati
contestualmente all’erogazione di servizi.

Come dimostra il confronto internazionale,
i prezzi per molti servizi offerti in Italia
sono inferiori rispetto alle altre maggiori
economie europee. La tendenza all’au-
mento, per coprire i costi e garantire flussi
di investimenti significativi, appare quindi
un’opzione da considerare in una fase sto-
rica di difficolta per la finanza pubblica,
anche adottando politiche di selezione
delle condizioni di accesso per evitare ef-
fetti regressivi indesiderati.

Anche in sanita, per salvaguardare il
sistema pubblico che offre in media servizi
di alta qualita e per rimuovere distorsioni
evidenti, non si puo prescindere dal ren-
dere pit1 appropriato e mirato I'accesso alle
prestazioni, potendo contare oggi sulle cre-
scenti potenzialita dei sistemi informativi.

PRESIDENTE. Grazie, presidente Squi-
tieri. Chiedo ai colleghi di non fare inter-
venti di analisi, perché di analisi ne & stata
fatta tanta, ma di porre solo domande
secche in modo da poter ottimizzare i
tempi.

MAGDA ANGELA ZANONI. Presidente,
pongo una domanda secchissima: quanto
espresso a proposito della spesa delle am-
ministrazioni locali sembrerebbe un assist
alle richieste formulate ieri degli enti locali,
i quali chiedono degli allentamenti e so-
prattutto di non dover pagare delle san-
zioni per il mancato rispetto del Patto di
stabilita per lo scorso anno.

ANTONIO D’ALI. Presidente, in rela-
zione alla considerazione finale riguar-
dante la spesa pubblica, lei non ritiene che
ci debbano essere degli interventi struttu-
rali pit forti ? Lo chiedo perché noi par-
liamo sempre di spesa, senza modificare
pero la piattaforma programmatica delle
riforme. Per esempio, nella spesa sanitaria,
lei non ritiene che si dovrebbe abbando-
nare un sistema sanitario composto da 21
sistemi sanitari regionali e cercare di ac-
corpare la spesa per aggregati dimensionali
che possano assicurare maggiori economie
di scala?

MAURO GUERRA. Presidente, la mia
domanda é relativa alla spesa delle ammi-
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nistrazioni locali. Le chiedo se non sia
possibile cominciare a ragionare, data I'in-
troduzione del principio del vincolo dell’e-
quilibrio di bilancio e del pareggio di bi-
lancio per come ¢ strutturato, su una ri-
duzione quantomeno del complesso si-
stema di vincoli che incidono su voci
specifiche delle spese degli enti locali, eser-
citandosi dal personale alle consulenze e ai
consumi intermedi, cio¢ se non sia possi-
bile ragionare su un tetto o un vincolo o un
limite che sia unitario e che consenta mag-
giore flessibilita nell’organizzazione della
propria attivita agli enti locali.

PRESIDENTE. Do la parola al presi-
dente Squitieri per la replica, ringrazian-
dolo ancora per il grande contributo.

RAFFAELE SQUITIERI, presidente della
Corte dei conti. Grazie a voi. Abbiamo la-
sciato comunque la copia della relazione a
disposizione degli onorevoli parlamentari.

Diro alcune battute per poi lasciare la
parola ai colleghi perché ci siamo ripartiti
i compiti, settore per settore.

Per quanto riguarda la spesa sanitaria,
su cui poi preghero Enrico Flaccadoro di
dire qualcosa, c¢’¢ un problema di efficien-
tamento oggettivo che va risolto dalle re-
gioni con interventi incisivi. Tutta la poli-
tica dei costi standard & stata messa un po’
da parte, invece forse dovrebbe essere ri-
presa e potenziata. Questo consentirebbe
risparmi considerevoli.

Tuttavia, possiamo dire, come abbiamo
gia fatto e come ci & stato riconosciuto
recentemente anche dal Fondo monetario
internazionale, che la sanita italiana & una
delle migliori. Ora, non voglio dire che la
nostra sanita ¢ una delle migliori al mondo
perché sarebbe un atto di superbia, pero &
un sistema che sta funzionando ed & mi-
gliorato notevolmente negli ultimi anni,
quindi la via & tracciata, il percorso &
tracciato, ma si tratta di continuare con
interventi di efficientamento.

Per quanto riguarda gli enti locali, darei
sempre la parola a Enrico Flaccadoro o al
collega. Certo, la riduzione dei vincoli che
mi chiedeva 'onorevole Guerra & una ne-
cessita oggettiva. Tuttavia, si tratta di vin-

coli, di lacci e lacciuoli, che non dipendono
solo dall'ordinamento nazionale ma da
quello internazionale europeo. Se sull’or-
dinamento nazionale si pud in qualche
modo intervenire, su quello europeo biso-
gna fare i conti con i nostri partner, e si
tratta di un discorso non facilissimo da
attuarsi. Ovviamente una maggiore flessi-
bilita e soprattutto una maggiore chiarezza
nei comportamenti e nei limiti sarebbero
auspicabili. Lo diciamo sistematicamente,
ma non possiamo fare altro che esprimere
un auspicio perché siete voi nel Parlamento
nazionale e i colleghi europei a dover in-
tervenire.

Pregherei Enrico Flaccadoro di dire
qualcosa in particolare sulla spesa degli
enti locali.

ENRICO FLACCADORO, consigliere
della Corte dei conti. Grazie, presidente.
Rispondendo alla senatrice Zanoni, segnalo
che il nostro non vuole essere un assist per
le richieste di ieri. Naturalmente si tratta di
un’osservazione che viene dall’esame del
quadro tendenziale, come & stato modifi-
cato nel DEF che — lo ripetiamo — prefi-
gura, pur a legislazione invariata, un ulte-
riore risparmio a carico delle amministra-
zioni territoriali. Ci siamo quindi limitati
solo a evidenziare questo aspetto.

Per quanto riguarda il sistema sanitario
e la domanda del senatore D’Alj, indubbia-
mente sono d’accordo con il presidente
Squitieri sul fatto che non vada trascurato
che in questi anni il settore sanitario ha
contribuito, con una forte riduzione della
dimensione della spesa, agli equilibri di
finanza pubblica. Tuttavia, non credo — lo
dico a titolo totalmente personale — che
I'unificazione a livello nazionale consenti-
rebbe pitt di tanto di ottenere dei risparmi.

All'onorevole Guerra ricordo che i vin-
coli sono ovviamente in tendenziale ridu-
zione nel momento in cui si passa agli
equilibri di bilancio, ma questi vincoli, so-
prattutto quelli di consulenze o nella dina-
mica occupazionale, hanno consentito di
ottenere il risultato che & evidente nei con-
suntivi di quest’anno.

E ovvio che introdurre vincoli all’ope-
rare delle amministrazioni spesso non &
positivo, ma questo graduale allentamento
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dei vincoli connesso al passaggio di equili-
bri probabilmente sara piu facile nel mo-
mento in cui le condizioni della finanza
pubblica saranno meno stringenti.

PRESIDENTE. Ringrazio ancora i rap-
presentanti della Corte dei Conti.
Dichiaro conclusa I'audizione.

Audizione di rappresentanti del CNEL.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca,
nell’ambito dell’attivita conoscitiva e preli-
minare all’esame del Documento di econo-
mia e finanza 2016, 'audizione, ai sensi
dell’articolo 118-bis, comma 3, del Regola-
mento della Camera dei deputati e dell’ar-
ticolo 125-bis, comma 3, del Regolamento
del Senato della Repubblica, di rappresen-
tanti del CNEL.

Do quindi la parola al vice presidente
del CNEL e presidente della Commissione
istruttoria unica del Consiglio, Delio Napo-
leone.

DELIO NAPOLEONE, vice presidente del
CNEL e presidente della Commissione
istruttoria unica del Consiglio. Grazie, pre-
sidente, e grazie a voi per l'invito. Come
CNEL abbiamo centrato l'attenzione sul
ruolo che il DEF potrebbe avere sul benes-
sere equo e sostenibile (BES), piti che sul
PIL tout court.

Il numero centrale del Documento di
economia e finanza 2016 ¢ il tasso di cre-
scita reale del PIL che, come & noto, &
dell’'l,2 per cento. Come parti sociali au-
spichiamo che le previsioni econometriche
che il Governo utilizza per la definizione
del DEF non si rivelino troppo ottimistiche,
come purtroppo & avvenuto in 11 degli
ultimi 14 anni.

Tale tasso & pari al tasso potenziale di
crescita di lungo periodo stimato nel lon-
tano 2007, prima della crisi economica, in
un lavoro congiunto della Banca centrale
europea, della Banca Mondiale, del Fondo
monetario internazionale e dellOCSE. Al-
lora c’era un generale consenso su una
crescita dei prezzi in Europa intorno al 2
per cento, quindi, se I'Italia avesse mante-
nuto il tasso di crescita potenziale dell’1,2

per cento, il saggio di crescita nominale
sarebbe stato del 3,2 per cento ed avrebbe
permesso una graduale riduzione del rap-
porto debito/PIL e un progressivo sposta-
mento di risorse dal pagamento degli inte-
ressi alle politiche per la crescita.

Rispetto ad allora si sono manifestate
tendenze deflazionistiche, che hanno
spinto il tasso di inflazione verso livelli
trascurabili, se non addirittura negativi,
quindi la crescita nominale difficilmente
superera quest’anno 1'1,5-1,7 per cento nel-
I'ipotesi in cui I'Ttalia riesca ad esplicare in
pieno la propria crescita potenziale e il
contesto internazionale sia favorevole.

Tali tassi di crescita nominali compli-
cano sia il processo di recupero dei livelli
occupazionali precedenti alla crisi, sia il
processo di riduzione graduale del rap-
porto debito/PIL. Il CNEL propone di pas-
sare da un percorso basato sulla crescita
del PIL nominale ad un approccio basato
sulla spesa pubblica di qualita.

Nella definizione dei nostri obiettivi di
medio termine il PIL va affiancato con
indicatori di benessere e di qualita della
vita. Il CNEL valuta positivamente la pro-
posta di legge C.2897 del 19 febbraio 2015,
recante Disposizioni per l'utilizzazione de-
gli indicatori di benessere nelle politiche
pubbliche, in quanto concorda con l'obiet-
tivo di utilizzare gli indicatori di benessere
ai fini di una programmazione economica
che utilizzi in modo efficace la spesa pub-
blica.

Lottica di medio termine del BES & uno
strumento per selezionare e attuare politi-
che concrete di sviluppo che salvaguardino
gli equilibri di finanza pubblica, conte-
nendo le spese poco efficienti ed efficaci ed
esaltando quelle ad alto rendimento so-
ciale. Il perimetro pubblico puo diventare
uno strumento per il miglioramento della
qualita della vita con politiche per la fa-
miglia, con il rilancio degli investimenti,
con politiche per I'ambiente e per dare
certezza e fiducia a settori fragili come i
giovani e i pensionati.

In particolare si puo dare fiducia ai
giovani principalmente con l'occupazione,
che puo essere offerta solo da imprese che
si ampliano e si ammodernano, ossia che
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investono. Una riduzione del perimetro
della spesa corrente lascerebbe spazio per
I'investimento pubblico, che & passato dal
3,5 per cento in rapporto al PIL negli anni
Ottanta all’l per cento attuale, scegliendo
con cura i singoli progetti. In questo senso
il Piano Juncker sta offrendo un contri-
buto.

Occorre inoltre una politica pubblica
diretta alle piccole e medie imprese, che
faciliti 'ampliamento della loro dimen-
sione e la riduzione del loro indebitamento,
attraverso il pronto pagamento dei loro
crediti nei confronti delle pubbliche ammi-
nistrazioni e la limitazione ai 5 anni pre-
cedenti la richiesta di fido della utilizzabi-
lita, da parte delle banche, delle informa-
zioni personali sugli imprenditori ai fini
delle decisioni sulla concessione dei crediti.
Sottolineo questo punto, che & molto im-
portante per la ripresa del credito, cui a
volte ¢ impossibile accedere proprio per
tale ordine di ragioni.

Occorre riprendere le politiche in favore
della concorrenza nei singoli mercati, at-
traverso misure quali la riduzione delle
aziende partecipate da regioni e comuni, al
fine di recuperare efficienza e, se necessa-
rio, procedere alla vendita di aziende sta-
tali che non abbiano valenza strategica e,
aggiungerei, sociale.

Hanno un ruolo centrale interventi spe-
cifici per rendere tempestive ed efficienti le
prestazioni sociali e sanitarie richieste
dalle famiglie. Tali interventi migliorano
non solo la qualita della vita, ma anche la
fiducia dei cittadini. Tra gli interventi au-
spicabili ricordo, a titolo esemplificativo, la
riduzione delle file di attesa per l'accesso
alle scuole per l'infanzia e la riduzione dei
tempi di attesa in sanita.

Per quel che concerne il nesso tra na-
talita e produttivita, 'Istat ha recentemente
comunicato che la popolazione italiana e
diminuita, che nel 2015 il numero delle
cancellazioni anagrafiche per il trasferi-
mento all’estero & superiore al numero di
iscrizioni e che il numero delle nascite ha
raggiunto il livello minimo dal 1861.

Quali effetti hanno le variabili demogra-
fiche sulla crescita di lungo periodo ? Noi
crediamo che I'andamento del PIL e del-

I'occupazione negli ultimi anni sia dovuto
in gran parte alla stagnazione di lungo
periodo della produttivita. Come interve-
nire quindi sul rilancio della produttivita
del lavoro e del capitale in un contesto
congiunturale con prospettive di rallenta-
mento dell’economia mondiale ?

Il modello di Solow sulla crescita di
lungo periodo predice che se la popola-
zione aumenta dell'l per cento all’anno il
PIL cresce dello 0,5 per cento a parita di
altre condizioni, se la produttivita del la-
voro aumenta dell'l per cento lo stesso
dato di PIL aumenta dello 0,34 per cento a
parita di altre condizioni e, infine, ad un
aumento della produttivita del capitale
dell’l per cento corrisponde un incremento
del PIL dello 0,80 per cento.

Appare evidente che per tornare a cre-
scere sono necessarie sia politiche in favore
della famiglia, sia politiche per la produt-
tivita. Porre la famiglia come obiettivo cen-
trale dell’azione di Governo significa con-
trastare le tendenze alla progressiva dimi-
nuzione e invecchiamento della popola-
zione, che frenano lo sviluppo economico e
sociale del nostro Paese.

Le politiche per la famiglia non devono
confondersi con le politiche di contrasto
alla poverta. Nel nostro Paese esistono pro-
grammi per il sostegno delle famiglie in
difficolta, ma occorrono politiche pubbli-
che per la famiglia in quanto tale. Occor-
rono linee di azione coerenti, che partano
dalla normativa tributaria ed includano
asili nido, scuole a tempo pieno, concilia-
zione per i genitori tra lavoro e impiego,
evitando azioni occasionali di breve pe-
riodo e di solo impatto mediatico.

La crescita include anche la riduzione
del debito, 'aumento della produttivita, il
rilancio dell’occupazione e una maggiore
equita. A sua volta, cio significa una spen-
ding review permanente e basata sulle mi-
gliori prassi internazionali, nonché fondata
su una forte teoria economica, uscendo da
operazioni occasionali necessariamente di
breve respiro.

Cio significa anche maggiore concor-
renza in tutti i mercati al fine di incorag-
giare le vere eccellenze del Paese, mirando
non ad incrementi dell'impiego stimolati da
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misure a breve termine, ma a buona occu-
pazione di lungo periodo in imprese com-
petitive sul piano interno e internazionale.
Cio, infine, richiede di rimettere in moto
quell’ascensore sociale che sembra essersi
inceppato e che alle parti sociali sta molto
a cuore.

A questo punto emergono due nodi di-
rimenti: come finanziare le politiche per la
natalita e per la produttivita ? Si puo par-
tire con la revisione del sistema delle de-
trazioni e delle deduzioni effettuata con
questi specifici obiettivi, tuttavia tali mi-
sure sono piu efficaci se inserite in una
riforma fiscale complessiva, che riduca la
pressione fiscale, la renda equa nel prelievo
e nella progressivita, renda piu efficace la
lotta all’evasione e favorisca i consumi e gli
investimenti.

Sul fronte della crescita della produtti-
vita e dell’'occupazione occorrono misure
fiscali per ridurre il costo del lavoro, de-
tassare gli utili reinvestiti in azienda, ri-
durre I'IRES e prevedere detassazioni e
decontribuzioni a carattere strutturale sul
salario di produttivita definito con la con-
trattazione di secondo livello.

La revisione della spesa pubblica va
realizzata con l'obiettivo di finanziare la
fornitura di servizi alle famiglie per favo-
rire la natalita — quali la conciliazione tra
lavoro e assistenza a bambini, anziani e
persone non autosufficienti, i programmi
per l'edilizia popolare agevolata, l'investi-
mento nell'istruzione e nella formazione
dei figli, 'orientamento scolastico e profes-
sionale — nonché di servizi per favorire la
produttivita delle imprese — quali, ad
esempio, l'incontro tra domanda e offerta
di lavoro, il supporto alle imprese che ten-
tano di accedere ai mercati esteri e le
connessioni tra enti di ricerca e imprese.

I risparmi con cui avviare la revisione
della spesa vanno cercati sia con la lotta
agli sprechi e alla corruzione nella Pub-
blica amministrazione, sia procedendo alla
riforma della Pubblica amministrazione
stessa. A tal fine, secondo il CNEL & ne-
cessario prevedere stanziamenti adeguati
per il rinnovo dei contratti nazionali dei
dipendenti pubblici e puntare sulla con-
trattazione di secondo livello per valoriz-

zare le professionalita e migliorare il fun-
zionamento degli uffici.

Ovviamente i suddetti strumenti vanno
inseriti nell’ambito di politiche che, oltre a
dare attuazione ai diritti previsti dalla Co-
stituzione, aumentino la fiducia nel futuro
di famiglie e imprese, liberando risorse
tesaurizzate a causa dell'incertezza e del-
I'ansia per il domani.

Famiglie e imprese, in particolare le
piccole e medie, trovano forti difficolta a
venire a conoscenza di alcuni diritti e pre-
stazioni a loro destinate e ad orientarsi
nelle procedure per ottenerli. Cid avviene
sia a causa dei continui cambiamenti nor-
mativi e regolamentari che avvengono nel
nostro Paese, sia perché tali aiuti sono
erogati da enti pubblici diversi.

Nel caso degli aiuti alle famiglie si ri-
portano, a titolo esemplificativo: alcuni
aiuti nazionali, quali assegno di maternita
statale 2016, assegni familiari, borse di stu-
dio, esenzioni dai ticket sanitari, bonus
bebe, Carta Famiglia 2016, congedo paren-
tale, sconti sul canone telefonico, riduzione
del canone RAI, Social card per disoccu-
pati, Carta acquisti ordinaria, detrazione
per spese di affitto, ovvero regionali, quali
bonus libri, riduzione della tassa sui rifiuti,
o ancora comunali, quali assegno di ma-
ternita 2016, servizi socio-sanitari a domi-
cilio, assegno comunale per le famiglie con
tre figli, sconti sulle bollette di casa.

Il CNEL propone che al Dipartimento
per le politiche per la famiglia della Presi-
denza del Consiglio siano affidati la razio-
nalizzazione, il coordinamento e la comu-
nicazione ai cittadini potenzialmente inte-
ressati di tutti gli interventi in favore della
famiglia erogati dai diversi enti pubblici.

Per quanto attiene alla riforma del go-
verno politico ed economico dell’Europa,
come noto I'Europa nacque negli anni Cin-
quanta con una decisione di grande lungi-
miranza politica con cui i Paesi fondatori
misero in comune risorse economiche al-
lora strategiche per conseguire obiettivi di
sicurezza comune e di sviluppo economico,
superando tensioni geopolitiche centenarie,
mentre oggi i Governi perseguono in pre-
valenza interessi nazionali e la Commis-
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sione europea si limita spesso al monito-
raggio di parametri solamente tecnici.

I prossimi mesi non devono essere oc-
cupati soltanto per misurarsi sul dibattito
tra austerita e flessibilita o per validare o
meno il DEF, al fine di impostare in au-
tunno la legge di bilancio per il 2017, ma
dovrebbero servire per ragionare e deci-
dere sulle grandi questioni politiche con
cui 'Europa deve misurarsi, utilizzando
nuovi assetti istituzionali.

Indichiamo al riguardo qualche esem-
pio: l'opportunita di un bilancio comune
con un Ministro dell’economia dell’'Unione
europea per affrontare le sfide demografi-
che ed economiche e con un Ministro degli
interni dell’'Unione europea per affrontare
le questioni del terrorismo, dell'immigra-
zione e delle frontiere esterne comuni. Per
rafforzare la legittimita democratica delle
istituzioni, il Parlamento europeo dovrebbe
esprimere la fiducia ad un Governo euro-
peo pienamente responsabile degli atti po-
litici ed economici.

Le regole europee sulla politica fiscale
vanno aggiornate alla luce dei cambiamenti
strutturali che si sono verificati di recente
nel sistema economico europeo. Le regole
incentrate sul principio del bilancio pres-
soché in pareggio sono state concordate a
suo tempo con l'obiettivo primario di limi-
tare il rischio che gli squilibri finanziari di
un Paese dell’Eurozona siano pagati anche
dai contribuenti degli altri Paesi.

Le regole vanno aggiornate in modo che
a tale obiettivo sia affiancato anche quello
dell’aumento della produttivita, che ormai
¢ divenuto un importante problema strut-
turale comune a tutti i Paesi del’Eurozona.

Tali regole inoltre sono state concordate
ritenendo che la deflazione fosse principal-
mente un fenomeno di tipo congiunturale,
legato essenzialmente alla debolezza della
domanda, mentre sta ormai emergendo che
la deflazione & alimentata anche da feno-
meni di tipo strutturale, quali ad esempio i
cambiamenti strutturali verificatisi nei
mercati di alcune importanti materie
prime.

Pensiamo al petrolio, in relazione al
quale la disponibilita di nuove tecnologie di
ricerca e di estrazione ha consentito I'in-

gresso di numerosi produttori, oppure al-
I'utilizzo delle tecnologie informatiche nei
processi produttivi o nelle filiere commer-
ciali, che portano alla riduzione dei costi di
produzione di beni e servizi e consentono
tramite Internet rapporti piu diretti tra
produttori e consumatori.

La regola del bilancio pressoché in pa-
reggio va aggiornata, prevedendo che le
riforme strutturali necessarie per l'incre-
mento della produttivita possano essere
finanziate anche in deficit. Per evitare at-
teggiamenti opportunistici, l'efficacia dei
programmi di spesa in termini di incre-
mento della produttivita va valutata in sede
politica dal Consiglio europeo, con il sup-
porto tecnico della Commissione europea e
della Banca centrale europea.

Negli ultimi anni il debito sovrano &
fortemente cresciuto nel mondo e in Eu-
ropa, pertanto I'ltalia potrebbe tentare, a
nostro avviso, di aprire in sede europea una
trattativa con i creditori sulla rinegozia-
zione delle scadenze del debito oppure de-
gli interessi reali che stanno percependo ad
esempio i detentori dei titoli emessi negli
anni Novanta, anni in cui le aspettative di
inflazione erano nettamente maggiori di
adesso.

Se la bad bank & stata scelta per ristrut-
turare alcune banche in difficolta, se ne
potrebbe ipotizzare una per una parte del
debito pubblico, in modo da alleggerire il
bilancio annuale di cassa dal costo degli
interessi. Si potrebbe inoltre garantire una
parte del debito pubblico con il patrimonio
immobiliare e artistico italiano, tenendo
conto perd che questo va comunque valo-
rizzato per il rilancio di settori importanti
come l'edilizia e il turismo. Queste propo-
ste specifiche sono contenute negli atti di
un seminario tenuto presso il CNEL nel
2012.

Le riforme istituzionali in corso di ap-
provazione hanno l'obiettivo di migliorare
la governance politica e decisionale del no-
stro Paese, pero le riforme, se non accom-
pagnate da riforme economiche dirette al-
I'aumento della produttivita, rallentano, al-
meno nel breve periodo, la crescita, poiché
¢ necessario del tempo per apprendere e
metabolizzare le nuove regole.
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In proposito, ¢i rammarichiamo che ci
si sia distratti dal disegno di legge sulla
competitivita allestito dall’ex Ministro
Guidi, lasciandolo navigare tra le Commis-
sioni parlamentari.

Come mai non si & pensato agli effetti di
psico-economia  causati  dall'incertezza
delle voci su modifiche alle imposte di
successione e a specifici aspetti del sistema
previdenziale oppure ad una corretta in-
formazione ai risparmiatori sull'introdu-
zione di nuove regole sui fallimenti delle
banche ? Una carente comunicazione dei
provvedimenti economici da parte del Go-
verno e delle istituzioni tecniche preposte
modifica in peggio le aspettative delle fa-
miglie e aggrava la tesaurizzazione delle
risorse.

Lultima parte riguarda CNEL come
parte sociale. La portata delle scelte che
devono essere compiute per tirare I'Ttalia e
I'Europa fuori dalle difficolta richiede il
convincimento e il confronto con le mag-
giori forze sociali, senza nulla togliere al-
I'autonomia del Governo e delle istituzioni.

Tale coinvolgimento & reso ancora pit
necessario dal fatto che assistiamo a inter-
relazioni sempre crescenti tra le diverse
aree del mondo in termini economici, po-
litici, demografici, di sicurezza, e al pro-
gressivo accentramento decisionale su scale
di maggiori dimensioni. Ne sono esempi le
banche nazionali o multinazionali nate per
aggregazione di banche locali, troppo
grandi per fallire, e le imprese multinazio-
nali, anch’esse troppo grandi per fallire,
che decidono sempre pitt in un’ottica glo-
bale e meno tenendo conto delle opportu-
nita che offrono ai singoli territori oppure
al fatto che le leggi e i regolamenti sono
decisi sempre pill spesso a Bruxelles piut-
tosto che a Roma o nelle regioni.

C’¢ quindi il rischio che le decisioni
prese su scala sempre pitu globale siano
percepite come imposte dall’alto, quindi &
necessario rafforzare le occasioni e gli stru-
menti di confronto. E dunque necessario
favorire il dialogo sociale, come avviene a
livello di Europa in base ai trattati e negli
altri Paesi europei.

A questo fine il Governo dovrebbe at-
tuare — a nostro avviso rapidamente —

I'impegno assunto al Senato nell’agosto del
2014, in sede di approvazione della legge di
riforma costituzionale, cioé promuovere
ogni iniziativa utile per definire e realiz-
zare le forme pitl idonee di consultazione
delle parti sociali. Grazie.

PRESIDENTE. Grazie, vice presidente,
mi veniva una battuta nell’osservare che in
questo momento al tavolo c’¢ solo il Senato,
quindi € una solidarieta tra morituri. Al di
la delle battute, la ringrazio davvero del
rapporto molto interessante, in particolare
per aver messo in luce la questione demo-
grafica, che viene spesso totalmente igno-
rata e che ha invece un impatto evidentis-
simo sulla crescita.

Basti pensare al fatto che alcuni Paesi
europei, che pure avrebbero tutte le risorse
per spingere di piu sulla crescita, non lo
fanno per ragioni demografiche, perché
con un andamento demografico stagnante
spingere sulla crescita significherebbe spin-
gere sull'immigrazione, e questo ovvia-
mente comporta una serie di problemi
enormi.

Lascio la parola ai colleghi che inten-
dano intervenire per porre quesiti o for-
mulare osservazioni.

GIULIO MARCON. Innanzitutto voglio
ringraziare il vice presidente per il suo
intervento e anche per la valutazione po-
sitiva sulla proposta di legge, di cui sono
primo firmatario, sugli indicatori di benes-
sere, sottoscritta in realta da oltre 60 de-
putati appartenenti a tutte le forze politi-
che e frutto pertanto di un lavoro unitario.

Ho cercato di individuare velocemente
le due paginette che ogni anno sono dedi-
cate agli indicatori di benessere, ma non mi
sembra di averle viste; non so se si tratti di
una mia svista o se effettivamente que-
st’anno manchi il box inserito negli anni
precedenti, in cui si dava conto dei risultati
raggiunti dall'indagine di CNEL e ISTAT
sugli indicatori di benessere.

Spero sia una mia svista ma, se effetti-
vamente non ci fosse, sarebbe un dato non
positivo, perché non valorizzerebbe I'im-
portante lavoro realizzato in questi anni
anche per integrare gli indicatori ma-
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croeconomici con gli indicatori di benes-
sere, che ci offrono uno strumento impor-
tante per valutare 'impatto delle politiche
pubbliche e quindi orientarle rispetto agli
indicatori di benessere che vengono consi-
derati.

Nel parere che abbiamo deliberato in
Commissione bilancio sui due schemi di
decreto legislativo riguardanti la riforma
del bilancio dello Stato, in particolare in
quello contenuto all’atto del Governo
n. 264, si fa espresso riferimento alla ne-
cessita di inserire e valutare gli indicatori
di benessere nel disegno di legge che dovra
essere varato in tempi brevi e che riguarda
la riforma del bilancio dello Stato, quindi
speriamo che ci0 venga recuperato anche
in quella sede, oltre all’auspicio che questo
disegno di legge, che verra calendarizzato
alla Camera nel mese di giugno, possa
avere un esito positivo e quindi sia di
stimolo per il Senato a concludere il pro-
cesso in tempi rapidi.

La mia domanda & questa: cosa succede
adesso con gli indicatori BES ? Se il CNEL
con la riforma costituzionale approvata po-
chi giorni fa in via definitiva — aspettiamo
ora l'esito del referendum — non esistera
pill e non avra pitt questa funzione, quale
sara il cappello istituzionale ? In una col-
laborazione tra ISTAT e CNEL, se manca
una delle due gambe, temiamo che il pre-
zioso lavoro svolto venga disperso o si ar-
resti in attesa di trovare una nuova confi-
gurazione istituzionale. Ne avete discusso e
avete qualche idea al riguardo? Ci puo
dare qualche informazione ?

CARLO DELLARINGA. Grazie per la
presentazione e auguri di buon lavoro per-
ché, analogamente a quanto vale per il
Senato, nel caso il cui venisse approvato il
referendum, ci sono comunque dei mesi di
lavoro in cui l'impegno non deve certa-
mente diminuire. Talvolta anche dalla
stampa quotidiana si ha infatti come 'im-
pressione che ormai il Senato venga ab-
bandonato e certamente questa immagine &
del tutto sbagliata e bisogna piuttosto rin-
forzare I'immagine contraria, e lo stesso
discorso vale anche per il CNEL.

Oltre a quanto chiesto dall’onorevole
Marcon, c’¢ un altro, importantissimo seg-

mento dell’attivita del CNEL, quello rela-
tivo alla banca dati dei contratti collettivi,
che nella prospettiva di una legge sulla
rappresentativita ¢ fondamentale. Vorrei
quindi capire se ci sia in proposito una
qualche idea, anche se cio dipende non solo
da voi, ma anche da altri soggetti.

Nella relazione forse sarebbe stato inol-
tre opportuno un accenno da parte del
CNEL all'intenzione del Governo di ema-
nare una legge sulla regolazione delle re-
lazioni industriali, certamente nella dire-
zione di un rafforzamento della contratta-
zione aziendale, con particolare riferi-
mento all’aspetto dell’autonomia delle parti
e del ruolo della legge, punto molto delicato
che & sempre stato tema di grande discus-
sione all'interno del CNEL.

DELIO NAPOLEONE, vice presidente del
CNEL e presidente della Commissione
istruttoria unica del Consiglio. Ringrazio
per le domande e per l'attenzione accor-
data e vorrei solo commentare con il pre-
sidente che a volte non si fa un grande
discorso sulla famiglia perché si pensa che
la famiglia sia un pensiero debole, un tema
tipico del buonismo, mentre — come ab-
biamo cercato di dire richiamando il mo-
dello di Solow, su cui vi invito a riflettere —
investire sulla famiglia significa investire
sul futuro del Paese, e quindi conviene.

Non sono in grado di darle una risposta
sulla fine che fara il documento del BES,
noi siamo l'espressione della casa madre e
quindi rispettiamo il potere della politica,
ma credo che non si potra fare a meno del
CNEL; lo si chiamera in un altro modo e
non avra rilevanza di carattere costituzio-
nale pero, pit l'economia diventa com-
plessa, meno si puod fare a meno delle parti
sociali, altrimenti la politica rimane nelle
mani delle grandi multinazionali e delle
grandi banche, che di per sé non possono
fallire e quindi, come tali, sono al di sopra
della politica.

Sul tema dei contratti aziendali richia-
mato dall’onorevole Dell’Aringa, che ha an-
che lavorato presso il CNEL e ha dato un
contributo notevole, vorrei far rispondere il
consigliere Biasioli.
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STEFANO BIASIOLI, consigliere del
CNEL. Grazie. Sono estremamente d’ac-
cordo con il professor Dell’Aringa: & del
tutto evidente che ci vuole comunque una
sede che rappresenti la banca dati dei con-
tratti e la nostra paura & che questa banca
dati, dal punto di vista organizzativo, possa
andare dispersa.

In questo Paese dovra esserci comunque
una istituzione che garantisca il colloquio
tra le parti sociali indipendentemente dalle
urgenze dei singoli contratti o dei singoli
problemi, e questo purtroppo & una cosa
che apparentemente non si vuole.

Cito qui una cosa che forse non ¢ mai
stata detta in questi giorni: aver ridotto i
comparti della Pubblica amministrazione e
aver ipotizzato che si possano sistemare i
contratti della parte pubblica semplice-
mente dicendo che 1'80 per cento di questi
ha una parte comune e solamente il 20 per
cento di questi contratti ha una parte spe-
cifica, credo significhi non capire assoluta-
mente niente della complessita della Pub-
blica amministrazione. Non solo, ma signi-
fichera che nel 2017 — tenuto presente che,
in realta, fino al 2016 non ci saranno
contratti pubblici — si determineranno ri-
levanti problemi di assetto per quanto ri-
guarda i valori economici dei vari tabellari
e soprattutto delle parti variabili dello sti-
pendio.

Quello sulla contrattazione di secondo
livello ¢ un discorso verissimo, pero deve
prevedere un incontro reale tra i sindacati,
le confederazioni e la controparte. Oggi,
invece, questo tipo di discorso ¢ molto pilu
teorico e sulla carta, che non applicato
nella pratica.

Lultima cosa che mi permetto di dire &
che, se si vuole dare una qualche dignita
all'organizzazione del sistema pubblico —
sentivo prima l'intervento di un collega che
parlava dei problemi della sanita — non
occorre solo ripensare le regole della ri-
forma del 1978, che ormai purtroppo &
estremamente datata, ma anche pensare
che, per esempio, si puo favorire la pro-
duttivita in sede locale detassando i denari
legati alla produttivita.

DELIO NAPOLEONE, vice presidente del
CNEL e presidente della commissione

istruttoria unica del Consiglio. Presidente,
se lei & d’accordo, vorrei che dal consigliere
Pennisi venissero esplicitati in tempi brevi
i problemi che la deflazione, che rischiamo
in questo periodo, potrebbe provocare per
il PIL nazionale.

GIUSEPPE PENNISI, consigliere del
CNEL. Indubbiamente siamo ancora in una
fase di forte rischio di deflazione sul lungo
periodo. Cio provoca seri problemi alla
politica economica, particolarmente alla
politica della finanza pubblica.

Da un lato, in caso di deflazione,
avremmo un PIL nominale che crescerebbe
probabilmente a tassi pitt bassi di quanto
previsto.

Voglio ricordare che sarebbe un eserci-
zio utile, molto semplice e gratuito guar-
dare ogni mese le previsioni del cosiddetto
« gruppo del consenso », composto dai venti
maggiori istituti econometrici internazio-
nali che elaborano previsioni a due anni e
le aggiornano ogni mese per un vasto
gruppo di Paesi, tra cui I'Ttalia. La sintesi
viene pubblicata ogni mese sul settimanale
The Economist ed & consultabile on line,
mentre se si paga I'abbonamento si hanno
anche i dettagli.

Il senso che emerge dalle previsioni per
il 2016-2017 & che probabilmente I'Ttalia
crescera in termini reali a un tasso note-
volmente inferiore all'l per cento. Gran
parte di questi istituti sono privati. Nes-
suno & governativo, nessuno ¢ italiano;
sono giapponesi, americani, inglesi, tede-
schi e via dicendo. La mediana ¢ attorno
allo 0,5 per cento.

Se a questo si aggiunge un’inflazione
molto bassa, molto vicina anch’essa, se non
allo zero, allo 0,5 per cento, avremo una
crescita nominale dell’l per cento, con ef-
fetti devastanti sul rapporto debito/PIL.

C’¢ un aspetto menzionato dal vice pre-
sidente su cui credo che il Parlamento non
abbia mai veramente riflettuto. Gli aspetti
devastanti del rapporto debito/PIL hanno
delle implicazioni distributive spaventose,
perché tutti coloro che hanno acquistato
titoli trentennali negli anni Novanta rice-
vono oggi cedole incredibilmente alte.

Quintino Sella fece la riconversione
della rendita. Occorrera forse pensare a
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qualcosa di questa natura. Se una cosa di
questa natura non viene dal Governo, &
probabilmente il Parlamento che deve sug-
gerirla. La riconversione della rendita non
e difficile da farsi, ma colpisce dei reddi-
tieri che sono diventati tali per caso, perché
hanno comprato titoli pubblici quando 'in-
flazione era elevata, quindi a tassi di inte-
resse di cedole elevati.

Credo che questa sia la cosa pitt impor-
tante su cui si deve riflettere, insieme ov-
viamente alle privatizzazioni.

PRESIDENTE. Nel ringraziare la dele-
gazione del CNEL, dichiaro conclusa 'au-
dizione.

Audizione di rappresentanti dell’ISTAT.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca,
nell’ambito dell’attivita conoscitiva prelimi-
nare all’esame del Documento di economia
e finanza 2016, 'audizione, ai sensi dell’ar-
ticolo 118-bis, comma 3, del Regolamento
della Camera dei deputati e dell’articolo
125-bis, comma 3, del Regolamento del
Senato della Repubblica, di rappresentanti
dell'ISTAT.

Siamo molto grati al presidente Alleva
di essere oggi qui presente per svolgere le
sue considerazioni sul DEF. 1l dottor Alleva
¢ accompagnato dai suoi collaboratori.
Come sempre, alla fine della sua esposi-
zione, ci sara lo spazio per eventuali do-
mande da parte dei parlamentari e per una
sua replica.

Do la parola al dottor Alleva per lo
svolgimento della sua relazione.

GIORGIO ALLEVA, presidente dell’l-
STAT. Grazie, presidente. Buongiorno a
tutti.

In questa audizione, dopo aver descritto
I'andamento dell’economia internazionale
e di quella italiana nel 2015 e nei primi
mesi dell’anno corrente, richiamero breve-
mente gli obiettivi di finanza pubblica pre-
visti nel Documento di economia e finanza
2016.

Successivamente presenterd un aggior-
namento delle previsioni economiche di
breve periodo per I'Ttalia e un’analisi dei

principali fattori che potrebbero influen-
zare il percorso di crescita dell’economia e
I'evoluzione dei conti pubblici nel corso del
2016.

Parto dal quadro macroeconomico e
dalla congiuntura internazionale. Le ultime
stime del Fondo monetario internazionale
hanno certificato il rallentamento del ciclo
economico internazionale nel 2015. La cre-
scita dell'output mondiale & passata dal 3,4
per cento del 2014 al 3,1 per cento.

Tale andamento & il risultato della de-
celerazione delle economie emergenti dal
4,6 al 4 per cento e di una tenuta delle
economie avanzate dall’l,8 all’'l,9 per
cento. Il rallentamento dei Paesi emergenti
ha inciso sulla dinamica degli scambi mon-
diali.

Secondo 1 dati del Central Plan Bureau,
il commercio di beni in volume ha segnato
in media d’anno un incremento del 2 per
cento rispetto al 3,1 per cento del 2014,
trainato prevalentemente dalle economie
avanzate.

All'inizio del 2016 la dinamica del com-
mercio mondiale & rimasta stagnante. Sem-
pre secondo i dati del Central Plan Bureau,
in dicembre gli scambi di beni in volume
sono diminuiti dello 0,4 per cento in ter-
mini congiunturali.

Nell’area euro la fase di ripresa dell’e-
conomia & proseguita a ritmi moderati,
trainata dai consumi privati e frenata dal-
I'indebolimento della domanda estera.

Il ritmo di espansione del PIL ha regi-
strato una decelerazione nel terzo e nel
quarto trimestre del 2015. Nei primi tre
mesi del 2016 il deterioramento delle con-
dizioni globali di domanda si é riflesso in
un deciso peggioramento del clima di fidu-
cia. LUEconomic Sentiment Indicator della
Commissione europea ha mostrato in
marzo la terza flessione consecutiva. Cid
nonostante, secondo le valutazioni di con-
senso dell’ Eurozone Economic Outlook la
ripresa dell’area euro ¢ attesa evolvere a
ritmi moderati, sostenuta dai prezzi del
petrolio bassi, dall’espansione monetaria e
dal deprezzamento dell’euro.

Il PIL & previsto crescere nei primi tre
trimestri del 2016 dello 0,4 per cento per
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trimestre, con un ritmo leggermente pil
elevato rispetto alla seconda meta del 2015.

Nei Paesi avanzati l'inflazione ha se-
gnato una forte decelerazione nel 2015, a
seguito della caduta delle quotazioni delle
materie prime e favorita dal rallentamento
della domanda internazionale.

Secondo le valutazioni di consenso del-
I'Eurozone Economic Outlook, 1'inflazione
nell’area euro tornerebbe positiva solo a
partire dal terzo trimestre 2016.

Passiamo all’economia italiana. Nel
2015, dopo tre anni consecutivi di contra-
zione, il prodotto interno lordo dell'Ttalia
ha registrato una crescita dello 0,8 per
cento. In media d’anno, il contributo prin-
cipale alla crescita del PIL & venuto dalla
domanda nazionale al netto delle scorte e
dalla ricostituzione dello stock di scorte, a
fronte di un contributo negativo della do-
manda estera netta.

Per i consumi finali nazionali si & con-
solidata la risalita emersa debolmente nel-
I'anno precedente. La componente pit di-
namica dei consumi finali & risultata la
spesa delle famiglie residenti, cresciuta
dello 0,9 per cento, a fronte di una dimi-
nuzione per il sesto anno consecutivo di
quella delle amministrazioni pubbliche, di-
minuita dello 0,7 per cento.

Gli investimenti fissi lordi sono cresciuti
dello 0,8 per cento, fornendo un contributo
di 0,1 punti percentuali all’aumento del
PIL.

Nel corso dell’anno la crescita congiun-
turale ha mostrato un progressivo indebo-
limento. Nel quarto trimestre il PIL in
volume, corretto per gli effetti di calendario
e destagionalizzato, ¢ aumentato dello 0,1
per cento rispetto al terzo.

Nei primi mesi del 2016 emerge una
forte erraticita nell’landamento dell’attivita
produttiva. In gennaio l'indice della produ-
zione industriale ha registrato un deciso
aumento, pari a +1,7 per cento rispetto al
dicembre 2015, alimentato principalmente
dalla dinamica dei beni strumentali. In
febbraio l'indice & calato dello 0,6 per
cento, soprattutto per I'andamento nega-
tivo del comparto energetico. Nella media
degli ultimi tre mesi — dal dicembre 2015
al febbraio 2016 — la variazione rispetto al

trimestre precedente rimane moderata-
mente positiva.

Un aspetto positivo della recente evolu-
zione della produzione industriale & il de-
ciso aumento del numero di settori per i
quali I'indice segnala una variazione con-
giunturale positiva. Negli ultimi mesi la
quota di settori in espansione &€ aumentata
fino al 73 per cento di gennaio dal 47 per
cento del settembre 2015, con una lieve
flessione in febbraio, quando si & collocata
ad un livello del 70 per cento.

Nella media degli ultimi tre mesi, tut-
tavia, 'indice complessivo & diminuito dello
0,6 per cento rispetto al trimestre prece-
dente, risentendo di una flessione sul mer-
cato interno piu pronunciata rispetto a
quella sui mercati esteri.

Segnali di lieve recupero giungono dal
settore delle costruzioni. In febbraio, se-
condo i dati diffusi questa mattina, I'indice
della produzione nelle costruzioni registra
un lieve recupero rispetto a gennaio, per un
valore pari a +0,3 per cento. Nella media
degli ultimi tre mesi il volume della pro-
duzione & aumentato di circa lo 0,7 per
cento. Lindice permane comunque su li-
velli particolarmente bassi, inferiore di ol-
tre il 30 per cento rispetto alla media del
2010.

Moderatamente positiva & 'evoluzione
del settore dei servizi. Nel quarto trimestre
del 2015 l'indice destagionalizzato del fat-
turato dei servizi ¢ aumentato dello 0,3 per
cento rispetto al terzo trimestre 2015, se-
gnando il sesto aumento congiunturale
consecutivo.

Nel mese di marzo gli indicatori sulle
condizioni di accesso al credito per le im-
prese indicano un miglioramento sia nel
settore manifatturiero sia in quello dei ser-
vizi. Nelle costruzioni si registra un lieve
peggioramento.

Infine, nei primi mesi del 2016 gli indi-
catori del clima di fiducia delle imprese
mostrano segnali di debolezza per la ma-
nifattura e per i servizi, con un’attenua-
zione delle attese positive sugli ordini in
entrambi i comparti.

Per quanto concerne il mercato del la-
voro, nel 2015 & proseguito il graduale
miglioramento del mercato stesso. Secondo
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i dati della rilevazione sulle forze di lavoro,
I'occupazione complessiva & cresciuta a
ritmi pitt sostenuti rispetto all’anno prece-
dente — 186.000 occupati in pili, pari allo
0,8 per cento — e il tasso di disoccupazione
¢ sceso dal 12,7 per cento del 2014 all’11,9
del 2015.

Nella media del 2015 il numero delle
persone in cerca di occupazione & dimi-
nuito del 6,3 per cento — 203.000 persone
in meno in un anno. A ridursi & anche il
numero di inattivi in eta 15-64 anni.

Le misure di contabilita nazionale con-
cordano sull’intensita del miglioramento
del mercato del lavoro, segnalando un au-
mento delle ore lavorate e delle unita di
lavoro.

La dinamica delle ore lavorate & stata
pitt favorevole nei servizi, con un valore
pari a +1 per cento, mentre nell'industria
in senso stretto le ore lavorate sono rimaste
quasi stabili, con un valore pari a +0,1 per
cento.

Segnali positivi giungono dal minor ri-
corso alla cassa integrazione guadagni nelle
imprese con dieci e piut dipendenti, sulla
base dei dati delle rilevazioni Grandi im-
prese, Oros e Vela.

Nel mese di febbraio, dopo la crescita
dell’occupazione registrata a gennaio, per
un valore pari a +0,3 per cento, si osserva
un calo dello 0,4 per cento — pari a 97.000
unita in meno.

La diminuzione ha coinvolto soprattutto
i dipendenti permanenti, che sono ritornati
ai livelli del dicembre 2015. Per i dipen-
denti a termine nei primi due mesi del 2016
prosegue la tendenza negativa gia osservata
nel quarto trimestre del 2015. Registrano,
invece, un lieve recupero gli indipendenti,
dopo il forte calo registrato nell’'ultimo tri-
mestre dell’anno precedente.

La dinamica retributiva nel totale del-
I'economia si & mantenuta nel 2015 mode-
sta. Le retribuzioni contrattuali per dipen-
dente sono aumentate dell’l,2 per cento,
mentre le retribuzioni rispetto al 2014 sono
aumentate dello 0,6 per cento.

Nella media del 2015 la crescita quasi
nulla dei prezzi al consumo ha determinato
un aumento delle retribuzioni di fatto.

Complessivamente, nei primi due mesi
del 2016, la retribuzione oraria media con-
trattuale & cresciuta dello 0,8 per cento
rispetto al corrispondente periodo del
2015.

Tale dinamica, storicamente molto
bassa, riflette aspettative di inflazione ec-
cezionalmente moderate e, per alcuni rin-
novi contrattuali, la collocazione delle
tranche di aumenti nella seconda meta
della vigenza contrattuale.

Passo ora al reddito e alle condizioni
economiche delle famiglie. Nel 2015, per la
prima volta dal 2007, si €& registrato un
aumento del potere d’acquisto delle fami-
glie consumatrici, frutto di un incremento
del reddito disponibile lordo e della dina-
mica quasi nulla dell'inflazione.

Laumento del reddito disponibile lordo
¢ dovuto soprattutto all'incremento dei
redditi da lavoro dipendente, per un valore
pari a +2 per cento rispetto al +0,4 per
cento del 2014. Si tratta dell'incremento
maggiore dal 2010.

Lincremento del reddito disponibile si &
riflesso in una crescita della spesa per
consumi finali e il tasso di risparmio &
rimasto invariato.

Lespansione della spesa per consumi
finali delle famiglie sul territorio econo-
mico ha riguardato sia la spesa in beni sia
quella in servizi, con una dinamica pilu
accentuata della prima.

La ripresa ¢ stata caratterizzata in par-
ticolare dall’accelerazione dei beni dure-
voli, cresciuti in volume del 6,9 per cento.
Tale andamento si deve prevalentemente
alla spesa per l'acquisto di autovetture,
aumentata di circa il 12 per cento in vo-
lume.

Al miglioramento delle condizioni eco-
nomiche delle famiglie non corrisponde
una riduzione dell'indicatore di grave de-
privazione materiale, che rileva la quota di
persone in famiglie che sperimentano sin-
tomi di disagio. Secondo i dati provvisori
del 2015, tale quota si attesta all’'l1,5 per
cento, stabile rispetto al 2014.

La componente persistente del feno-
meno rimane sostanzialmente stabile.
Quasi due persone su tre in condizione di
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deprivazione nel 2015 lo erano anche nel
2014.

L'indice & stabile in tutti i sottogruppi di
popolazione. Si confermano gli elevati va-
lori del disagio economico per le famiglie
residenti nel Mezzogiorno, dove la quota
delle persone gravemente deprivate ¢ oltre
tre volte piu elevata che nel Nord del Paese,
per le famiglie monogenitore con figli mi-
nori, che fanno registrare un valore pari al
21,3 per cento, nonché per i membri delle
famiglie con a capo una persona in cerca di
occupazione, con un valore pari ad oltre il
30 per cento, in altra condizione non pro-
fessionale, a esclusione dei ritirati dal la-
VOro, 0 con occupazione part-time.

E importante sottolineare che nel 2015
risultano in condizioni di grave depriva-
zione 1,34 milioni di minori, pari al 13 per
cento della popolazione con meno di di-
ciotto anni. Questa quota, che prima della
crisi si attestava a livelli prossimi all’'8 per
cento e che nel 2012 ha raggiunto il picco
del 16,8 per cento, & ferma intorno al 13
per cento da tre anni.

Infine, segnali incerti sulla dinamica di
breve periodo dei consumi provengono dai
dati sul commercio al dettaglio. Nella me-
dia del trimestre novembre 2015-gennaio
2016 il volume delle vendite registra una
variazione negativa dello 0,2 per cento ri-
spetto al trimestre precedente.

Il clima di fiducia delle famiglie, aumen-
tato di oltre 17 punti tra gennaio 2015 e
gennaio 2016, ha pero segnato un marcato
peggioramento a febbraio, dovuto princi-
palmente al deterioramento delle attese sul
clima economico. Nel mese di marzo il
clima di fiducia ¢ in leggero miglioramento.

Passo ora alllandamento dei prezzi. Nel
2015 la dinamica tendenziale dell’indice
armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA)
¢ rimasta molto debole, scendendo allo 0,1
per cento dallo 0,2 per cento del 2014. La
dinamica ¢ stata del +1,2 per cento nel
2013.

Nel 2015 ¢ andata consolidandosi una
tendenza deflazionistica significativa anche
nelle fasi a monte del processo produttivo.
I prezzi all'importazione dei prodotti indu-
striali, in calo gia nei due anni precedenti,
hanno registrato forti diminuzioni per

tutto il 2015 — la variazione in media
d’anno e stata di un meno 4,6 per cento —,
trainate da continui ribassi dei beni ener-
getici.

La dinamica dei prezzi dei beni impor-
tati ha influenzato quella dei prezzi alla
produzione dei prodotti industriali venduti
sul mercato interno, ancora in diminuzione
per tutto il 2015, facendo segnare un meno
3,4 per cento rispetto ad un meno 1,8 per
cento registrato nel 2014.

I costi di produzione nel settore indu-
striale permangono deboli, condizionati
principalmente dall’andamento dei prezzi
delle materie prime. In un contesto di
moderata espansione della domanda, la
flessione dei costi unitari variabili si e
accompagnata a una ripresa dei margini
unitari di profitto, che ha frenato la discesa
del deflatore dell’'output.

Sul piano congiunturale, I'indice armo-
nizzato, dopo la temporanea accelerazione
di gennaio 2016, & tornato negativo nei
mesi di febbraio e marzo, riportando la
media del trimestre allo stesso livello del
primo trimestre 2015.

Tale andamento ¢ determinato princi-
palmente dalla flessione dei prezzi nel
comparto alimentare, in particolare dell’in-
sieme dei prodotti non lavorati, che ha
amplificato I'impulso negativo dei prezzi
dei beni energetici.

Al netto delle componenti pitt volatili,
nel primo trimestre del 2016 si & pero
registrata una crescita dello 0,5 per cento
dei prezzi al consumo, la cosiddetta «in-
flazione di fondo ».

Un approfondimento sulle tendenze dei
prezzi al consumo a livello di prodotto
consente di qualificare il quadro desumi-
bile dagli indicatori aggregati. Nel corso del
2015, su circa 260 raggruppamenti di pro-
dotti del paniere delIPCA, la quota di
prodotti che hanno registrato una ridu-
zione di prezzo su base tendenziale si &
sensibilmente ridotta, scendendo da oltre il
42 per cento di gennaio a circa il 30 per
cento in chiusura di anno. Tale quota ¢
pero tornata a salire nel primo trimestre
del 2016 e a marzo si & attestata intorno al
33 per cento.



Camera dei Deputati —

— Audizione — 6

XVII LEGISLATURA —

COMM. RIUN. V CAMERA E 5% SENATO —

SEDUTA DEL 19 apriLE 2016

Prosegue nei primi mesi dell’anno la
tendenza alla riduzione dei prezzi alla pro-
duzione industriale, sia per la componente
interna sia per quella estera.

In chiave prospettica, in assenza di una
significativa inversione di tendenza delle
quotazioni dei prodotti petroliferi, la risa-
lita dei prezzi sembra essere destinata a
rimanere debole almeno nella prima parte
del 2016.

Per cio che concerne il commercio con
I'estero, nel 2015 la domanda estera netta,
diversamente dai quattro anni precedenti,
ha apportato un contributo negativo, sot-
traendo circa tre decimi di punto alla cre-
scita del PIL.

Questo andamento ¢ stato determinato
dal sostenuto incremento in termini reali
delle importazioni di beni e servizi, a fronte
di una dinamica piu contenuta delle espor-
tazioni, che pure hanno accelerato rispetto
al biennio precedente.

L'aumento sostenuto delle importazioni
sembra associato sia alla crescita dei con-
sumi sia a fattori strutturali riconducibili
ai processi di adattamento delle imprese
nella lunga fase di compressione della do-
manda interna, testimoniati dal forte in-
cremento della propensione all’esporta-
zione.

Nel 2015, infatti, il grado di penetra-
zione delle importazioni di beni finali e
stato superiore in livello e pili sostenuto in
dinamica rispetto a quello dei beni inter-
medi.

Sulla crescita delle importazioni non
sembrano invece aver influito in misura
determinante fattori di competitivita di
prezzo. Se si escludono i prodotti energe-
tici, che nel 2015 hanno mostrato una
nuova e pitt marcata flessione rispetto agli
anni precedenti, i prezzi dei beni importati
sono aumentati a tassi superiori rispetto a
quelli dei beni italiani venduti sul mercato
interno.

Lincremento delle importazioni regi-
strato in Italia risulta comunque in linea
con quello medio dell’area euro.

Il confronto interno all’area dell’'Unione
europea mostra come la quota delle espor-
tazioni dell'Ttalia abbia subito una lieve
erosione rispetto al 2014 — passando da 8,6

a 8,5 per cento. Lincremento delle espor-
tazioni dell'Ttalia ¢ risultato del resto infe-
riore a quello della Germania e della Fran-
cia.

Nonostante la graduale ripresa della do-
manda interna e il rallentamento degli
scambi mondiali, 'avanzo della bilancia
commerciale dell'Ttalia si & ulteriormente
ampliato, portandosi a 45,2 miliardi di
euro.

Levoluzione congiunturale dell’export &
risultata negativa nell'ultimo trimestre del
2015, segnando un valore pari a meno 0,7
per cento, con un calo diffuso a tutti i
raggruppamenti di prodotti, a eccezione dei
beni di consumo non durevoli, che sono
aumentati dello 0,8 per cento.

Tuttavia, i dati pitt recenti indicano un
recupero delle esportazioni nei mercati UE
ed extra UE nel mese di febbraio, dopo la
flessione dei mesi di dicembre e di gennaio.

Esprimo ora alcune valutazioni sul Do-
cumento di economia e finanza 2016. Per
quanto concerne gli obiettivi di finanza
pubblica, per il periodo 2016-2019 lo sce-
nario tendenziale del DEF 2016 presenta
una revisione degli obiettivi di finanza pub-
blica rispetto a quanto stimato nella Nota
di aggiornamento del DEF 2015 presentata
a ottobre. T nuovi scenari tendenziali ten-
gono conto di una dinamica del PIL meno
favorevole, con un tasso di crescita per il
2016 rivisto da 1,6 a 1,2 per cento.

Per il 2016 I'indebitamento netto & pre-
visto al 2,3 per cento del PIL. Il livello
complessivo del saldo & la sintesi del deficit
delle amministrazioni centrali, pari al 2,6
per cento, e del lieve surplus delle ammi-
nistrazioni locali e degli enti di previdenza
e assistenza sociale.

Il saldo primario & stimato all’'l,7 per
cento, mentre la pressione fiscale & prevista
al 42,8 per cento. Per gli anni 2017-2018
I'indebitamento netto si attesta, rispettiva-
mente, all'l,4 e allo 0,3 per cento, mentre
per il 2019 & previsto un avanzo dello 0,4
per cento.

Le stime includono 'aumento del gettito
legato all’entrata in vigore delle clausole di
salvaguardia che presuppongono a partire
dal 2017 l'incremento delle aliquote TVA e
dal 2018 delle accise sugli oli minerali.
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Contestualmente, a partire dal 2017
sono previste minori entrate, a seguito
della riduzione dell’aliquota IRES.

Il quadro programmatico conferma per
il 2016 T'indebitamento netto al 2,3 per
cento del PIL. Nel 2017 e nel 2018, invece,
¢ previsto, rispettivamente, un indebita-
mento netto all'1,8 e allo 0,9 per cento, cui
seguira un surplus dello 0,1 per cento del
PIL nel 2019.

Lo scostamento rispetto al quadro ten-
denziale & prevalentemente imputabile alla
volonta del Governo di sterilizzare le clau-
sole di salvaguardia ancora in vigore.

Per il 2016 il saldo strutturale, coerente
con l'indebitamento previsto, & stimato ad
un meno 1,2 per cento, mentre ¢ atteso un
progressivo miglioramento per gli anni suc-
cessivi, che portera il saldo ad un meno 0,2
per cento nel 2019.

In tale contesto, nel 2016 si registra un
peggioramento del saldo strutturale di 0,7
punti rispetto al 2015. Questo scostamento
risulterebbe compatibile con il braccio pre-
ventivo del Patto di stabilita e crescita,
qualora, unitamente alle indicazioni della
Commissione europea, fosse accolta 'ulte-
riore richiesta di flessibilita avanzata dal
Governo nello scorso ottobre.

Per il 2017 il saldo primario & previsto
in riduzione di 0,4 punti rispetto al quadro
tendenziale.

Passo ora alle previsioni a breve per
I'Ttalia. Sebbene in decelerazione rispetto
ai mesi precedenti, 'indicatore composito
anticipatore dell’economia italiana in gen-
naio ha registrato un incremento per il
quindicesimo mese consecutivo, confer-
mando un rafforzamento della crescita
economica di fondo.

Secondo il modello di previsione di
breve termine dell'ISTAT, nel primo trime-
stre del 2016 la variazione congiunturale
del PIL italiano sarebbe dello 0,3 per cento.
La crescita ¢ attesa proseguire con un
ritmo simile anche nel trimestre successivo.

A fronte di tali previsioni, per raggiun-
gere nel 2016 una crescita dell’'l,2 per
cento, come previsto dal DEF, sarebbe tut-
tavia necessaria un’ulteriore accelerazione
dell’attivitd economica nella seconda parte
dell’anno.

Passo ora al medio periodo e ai risultati
delle simulazioni. Le previsioni di crescita
contenute nel DEF per il quadriennio
2016-2019 si basano su una ripresa della
dinamica delle componenti della domanda
interna, in particolare degli investimenti, e
su un’evoluzione favorevole delle variabili
esogene internazionali.

In particolare, il DEF ipotizza una cre-
scita degli scambi internazionali pari al 3
per cento, in progressiva accelerazione nel
2017-2019, in linea con le previsioni del
Fondo monetario internazionale.

Il quadro incorpora un prezzo del pe-
trolio in forte caduta nel 2016, a 39,4
dollari al barile, e in risalita nel triennio
successivo, e un lieve apprezzamento del
cambio dollaro-euro nel 2016, seguito da
una stabilizzazione nel triennio successivo.

Allo scopo di valutare la sensitivita dei
risultati del quadro macroeconomico defi-
nito nel DEF al variare di fattori esogeni, &
stato simulato l'effetto sulla crescita del
2016 di un prezzo del petrolio piu elevato
di quello previsto nel DEF. Tale elemento,
infatti, appare pitt soggetto a volatilita e
potrebbe condizionare la ripresa dei con-
sumi interni. La simulazione & stata con-
dotta utilizzando il modello macroecono-
mico MeMo-It dell'TSTAT.

Lipotesi di un incremento del prezzo
del petrolio pari al 10 per cento rispetto
allo scenario base produrrebbe un incre-
mento del deflatore dei consumi delle fa-
miglie, con un conseguente impatto nega-
tivo sulla spesa per consumi, pari a 0,1
punti percentuali. Le importazioni subireb-
bero una lieve diminuzione. Nel complesso,
I'impatto sul PIL risulterebbe irrilevante.

Per contro, una maggiore spinta alla
crescita, in particolare degli investimenti,
potrebbe venire dal miglioramento delle
condizioni di accesso al credito da parte
delle imprese, in conseguenza dell'ulteriore
stimolo monetario della Banca centrale eu-
ropea e di un rafforzamento del sistema
bancario.

A tale scopo si € ipotizzato, rispetto allo
scenario base del modello nel 2016, un
incremento pari al 10 per cento dell'indi-
catore delle condizioni di liquidita delle
imprese.
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Tale miglioramento produrrebbe un in-
cremento degli investimenti complessivi su-
periore di 0,6 punti percentuali rispetto
allo scenario base e un aumento del PIL
superiore di 0,1 punti. La dinamica dell’oc-
cupazione sarebbe piu favorevole per 0,1
punti, con un effetto di riduzione del tasso
di disoccupazione della stessa entita.

In conclusione, in presenza di un ral-
lentamento dell’economia mondiale, il raf-
forzamento della ripresa italiana ¢ legato al
consolidamento della dinamica dei con-
sumi privati e a un’accelerazione degli in-
vestimenti, come del resto & sottolineato
nello stesso DEF 2016.

Sul fronte dei consumi, ¢ necessario in
particolare che si irrobustisca ulterior-
mente il miglioramento del mercato del
lavoro, in modo da sostenere un aumento
del reddito disponibile.

In tema di investimenti, & opportuno
innanzitutto ricordare che in Italia la con-
trazione degli investimenti nel periodo di
crisi ¢ stata marcatamente superiore a
quella degli altri principali Paesi europei.

Ponendo 100 la media sugli investimenti
nel 2011, alla fine del 2015 si registravano
livelli superiori a tale quota in Germania e
Spagna e sostanzialmente invariati in
Francia, mentre il livello dell'Italia era pari
a circa 85. Il divario negli andamenti fra i
Paesi europei appare pitt marcato per la
componente dei macchinari e delle attrez-
zature.

Segnali positivi in questo senso giun-
gono dall’aumento congiunturale e tenden-
ziale degli investimenti fissi lordi delle so-
cieta non finanziarie nel quarto trimestre
del 2015.

La ripresa di profittabilita delle im-
prese, favorita dal calo dei prezzi degli
input, potrebbe determinare un migliora-
mento delle condizioni di liquidita, costi-
tuendo un importante fattore di sostegno
alla ripresa degli investimenti.

Nel breve periodo, infine, il quadro
complessivo potrebbe subire evoluzioni dif-
ferenti, qualora la Gran Bretagna scegliesse
di uscire dall’'Unione europea o si creassero
nuove tensioni circa la risoluzione della
crisi del debito greco.

PRESIDENTE. Grazie, presidente Al-
leva, di questa relazione. Abbiamo un po’
di tempo per delle domande piu che per
degli interventi. Vi pregherei di essere sin-
tetici.

Do la parola ai colleghi che intendano
intervenire per porre quesiti o formulare
osservazioni.

ANTONIO D’ALI. Ho una domanda sul-
I'occupazione. Il dato di 186.000 occupati,
naturalmente, & un risultato algebrico. Vor-
remmo sapere, se possibile, quanti sono nel
2015 i nuovi occupati che hanno goduto
della totale esenzione della decontribu-
zione prevista dalla legge di stabilita e
come sono redistribuiti sul territorio na-
zionale per regione. Capisco che magari
questo dato non me lo puo fornire subito
ma, se cortesemente ce lo potesse far avere,
gliene saremmo grati.

CARLO DELLARINGA. Anch’io inter-
vengo sul problema del mercato del lavoro.
Una delle ultime considerazioni del presi-
dente, che ringrazio per la relazione molto
esaustiva, completa, dettagliata e utile, so-
stiene che la ripresa dei consumi ¢ legata in
parte anche al rafforzamento del mercato
del lavoro, cosi come c’¢ stato quest’anno.
Vorrei conoscere il vostro parere sulla pro-
babilita che si ripeta quest’anno il risultato
molto positivo dell’anno scorso. Ricor-
diamo che, grosso modo, sia pure in una
fase di ripresa dopo tanta recessione, I'oc-
cupazione, o meglio le unita di lavoro, sono
aumentate come il PIL, cioé con un’elasti-
cita molto elevata in una fase di questo
genere, per un valore equivalente ad un
punto percentuale.

Certamente le misure messe in campo
dal Governo — il Jobs Act e soprattutto la
decontribuzione — hanno impresso quella
spinta che ha alimentato quel circuito che
si vorrebbe ripetere anche quest’anno, fra
reddito disponibile, PIL e via elencando.
Vorrei una vostra valutazione, anche con-
siderato il fatto che la decontribuzione
viene dimezzata e magari questo contri-
buto puo essere ridimensionato.

Questo mi offre 'occasione per fare una
domanda, che c’entra fino a un certo punto
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col PIL, su questi dati dell’occupazione —
che anche lei, presidente, ha commentato —
dei primi mesi di quest’anno, in cui a
gennaio c’e stato un pitt 73.000 e a febbraio
un meno 97.000. Per chi ha studiato queste
cose pensare al lavoro come a un fattore
produttivo tanto volatile & contrario vera-
mente a quello che si legge sui libri di testo,
in cui il lavoro, in genere, € molto pilu
rigido.

Questi dati mensili nel sistema di cor-
rezione per la stagionalita di fatto risultano
molto altalenanti e si compensano nel giro
di due, tre o quattro mesi. Voi giustamente
presentate anche delle medie mobili, ma
non c’¢ dubbio che I'impatto immediato sia
terribile. Ci sono docce scozzesi: docce
fredde, poi docce calde. E chiaro che I'I-
STAT avverte sul fatto che questi dati de-
vono essere letti e meditati, ma ¢ un dato di
fatto che gli effetti siano quelli. Sembra
esserci molto rumore, molta accidentalita
in questo dato mensile. Voi non pensate di
potere un po’ intervenire su questo
aspetto ?

MAGDA ANGELA ZANONI. Ringrazio
anch’io il presidente Alleva per l'ottima
relazione, molto interessante. Come sem-
pre, si chiede sempre un pezzetto in pit.
Vorrei sapere se ¢ possibile avere qualche
considerazione sul dato, diviso per genere,
concernente l'occupazione e il mercato del
lavoro, in relazione anche al calo e al
recupero degli indipendenti, e capire per-
ché questo abbia dei riflessi sull’anda-
mento proprio dell’'occupazione.

Una ulteriore considerazione, sempre di
questo tipo, riguarda le condizioni econo-
miche delle famiglie. Risultano in gravi
condizioni di deprivazione 1.350.000 mi-
nori. Anche in questo caso la differenza di
genere € importante, perché comporta pro-
prio una modalita diversa di intervenire a
sostegno. Poiché la legge di stabilita di
quest’anno ha gia previsto un miliardo di
euro, se dobbiamo, come spero, investire
ancora delle altre risorse su questo capitolo
nel 2017, ¢ importante sapere come indi-
rizzarle.

Aggiungo un’ultima battuta sulla popo-
lazione inferiore ai 18 anni in condizioni di
deprivazione. In merito chiederei una dif-

ferenziazione, anzitutto, per classi di eta.
Laltra questione interessante & capire la
composizione di questi minori per com-
prendere l'impatto delle immigrazioni che
si sono registrate e che, purtroppo, contano
moltissimi minori. Probabilmente alcune di
queste statistiche potrebbero risentire di
questo effetto.

GIULIO MARCON. Anch’io vorrei rin-
graziare il presidente Alleva per la rela-
zione, per i documenti e per l'apparato
statistico che ci consegna, che & molto utile.
Lo ringrazio ancora per questo.

Nella parte finale della sua relazione il
presidente afferma che 1'1,2 per cento di
crescita ¢ plausibile, ma dice anche che
sarebbe, tuttavia, necessaria un’ulteriore
accelerazione dell’attivita economica nella
seconda parte dell’anno. Mi sembra di ca-
pire che, rebus sic stantibus, quell’obiettivo
non venga raggiunto in mancanza di que-
st’accelerazione, che tutti ci auguriamo che
ci sia, ma che non mi sembra possa essere
messa in conto sulla base dei dati a dispo-
sizione nel DEF.

Sempre in questa parte della relazione
il presidente fa riferimento soprattutto agli
scambi internazionali e alla crescita del 3
per cento, previsioni in linea con quelle del
Fondo monetario internazionale. I1 Fondo
monetario internazionale, pero, rispetto
alla crescita e al debito ci riporta informa-
zioni diverse rispetto a quelle del DEF, che
sono, purtroppo, informazioni pitt pessimi-
stiche. Come ho ricordato piu volte, spesso
le previsioni del Fondo monetario interna-
zionale sono state piu vicine alla realta di
quelle fornite dal DEF. Il CNEL prima ha
ricordato che 11 volte su 14 i dati del DEF
si sono rivelati sbagliati o comunque
troppo ottimistici rispetto alle previsioni
che vi erano contenute.

Concludo su un aspetto specifico. L1-
STAT si & sempre occupato e ha sempre
valorizzato gli aspetti riguardanti gli indi-
catori di benessere. Mi sembra che, pur-
troppo, in questa edizione del DEF non ci
sia — sicuramente non dipende da voi — il
box che veniva messo a disposizione per
valutare, attraverso gli indicatori di benes-
sere, anche i livelli di impatto delle politi-
che rispetto al benessere della popolazione.
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La cosa che vorrei chiedere & questa. 1l
DEF si chiude sostanzialmente con la Stra-
tegia Europa 2020, di cui, ahime, non par-
liamo quasi mai. A parte alcuni aspetti che
ci vedono messi abbastanza bene — per la
parte, ad esempio, delle fonti rinnovabili e
dell’energia pulita — sul resto, in realta,
siamo messi un po’ malino. Siamo in
grande ritardo rispetto agli obiettivi.

Nel DEF, come gia l'anno scorso, si
prevede una riduzione — vi faceva riferi-
mento il collega Marchi nell'intervento di
questa mattina — degli investimenti per
I'istruzione dal 3,7 in rapporto al PIL nel
2015 al 3,5 nel 2020. Non ritiene che questa
sia una scelta un po’ in controtendenza
rispetto agli obiettivi che noi stessi ci siamo
prefissi in Europa, nell’ottica di effettuare
investimenti sul capitale umano e sociale e
sull’istruzione per dare maggiore competi-
tivita al nostro Paese, oltre che assicurare
un diritto sancito dalla nostra Costitu-
zione ?

PAOLO GUERRIERI PALEOTTI. Rin-
grazio il presidente Alleva per la sua rela-
zione. Credo che questo tema della crescita
sia fondamentale, ovviamente, per tutta
una serie di aspetti. Pit che ragionare
adesso sui decimali e, come al solito, dire
che sara lo 0,1 o lo 0,2 per cento, il pro-
blema che si pone & un altro e dall'ISTAT
potrebbero venire alcune considerazioni
per noi utili per il lavoro che svolgiamo.

La crescita in Italia & partita in ritardo
rispetto al resto d’Europa e al contesto
internazionale e si colloca su una dinamica
molto pitt bassa, ma quello che pitt preoc-
cupa & che questo gap tra crescita italiana
e crescita media europea € aumentato, e
non & diminuito in questa fase di ripresa.

Fornisco un secondo dato: le revisioni
che sono state condotte dal Fondo mone-
tario internazionale e dall’OCSE per l'area
industrializzata e per tutti i Paesi sono
particolarmente accentuate per I'Ttalia, pit
che per gli altri Paesi europei. Noi subiamo
un ridimensionamento della dinamica di
crescita pili pesante rispetto agli altri Paesi
europei. La domanda ¢ la seguente: che
cosa c’e¢ di particolare e di peculiare nel
modo in cui stiamo seguendo e in cui ci
siamo inseriti in questa ripresa ? Che cosa

ritarda, in particolare ? Rispetto a cio che
conosciamo da tempo, ai mali antichi, che
cosa si € aggiunto ? C'e¢ qualche cosa che si
puo considerare e che potete offrirci come
riflessione e come obiettivo di politica eco-
nomica ?

Evidentemente non pud essere per caso
che queste cose avvengono, soprattutto
quando ci sono questi indicatori. Non di-
mentichiamo che su 34 Paesi, quelli che il
Fondo monetario internazionale e 'OCSE
considerano, la performance dell'ltalia & al
32° e al 33° posto. Non possiamo consi-
derare questo soddisfacente. In che ma-
niera si puo considerare questo come un
dato da correggere e da modificare ?

PRESIDENTE. Aggiungo una piccola
domanda. Prima la Corte dei conti ha sug-
gerito al Governo, attraverso di noi, di non
sprecare l'occasione, di per sé negativa,
della deflazione per dare una sistemata
all'TVA e, quindi, di impiegare la questione
delle clausole di salvaguardia in modo in-
telligente € non meccanico. Naturalmente,
il timore non ¢ tanto, ovviamente, 'effetto
inflazionistico di un aumento, sia pur se-
lettivo, delle aliquote TVA — in questo mo-
mento, anzi, se aumentasse un po’ il tasso
d’inflazione, sarebbe solo una cosa positiva
— quanto l'impatto sulla crescita. Ci puo
essere un effetto negativo ? Dal vostro os-
servatorio come vedete la questione clau-
sole di salvaguardia e dintorni ?

Do la parola al presidente Alleva per la
replica.

GIORGIO ALLEVA, presidente dell’l-
STAT. Fornisco alcune risposte e poi pre-
gherei i miei colleghi magari di entrare su
qualcuno di questi argomenti nel dettaglio.

Per quanto riguarda, nell’ordine, il tema
del mercato del lavoro, dal nostro punto di
vista nell'indagine sulle forze lavoro non
disponiamo del numero di occupati che
sono tali in quanto fruitori di provvedi-
menti. Questa ¢ un’informazione che viene
dal lato dei contratti e che non fa parte del
nostro dominio di quell'indagine congiun-
turale che svolgiamo.

Tuttavia — faccio riferimento anche alle
osservazioni molto centrate del deputato
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Dell’Aringa — siamo molto consapevoli di
dover migliorare l'informazione sul mer-
cato del lavoro, mettendo a fattor comune
le diverse fonti che abbiamo nel Paese.
Come credo molti di voi sappiano, ci siamo
anche impegnati in questa direzione con un
accordo che vedra costruire dei nuovi pro-
dotti, sia congiunturali, sia tendenziali, sul
mercato del lavoro coerenti con le fonti
informative provenienti dai contratti e, na-
turalmente, con la parte dell'indagine sulle
condizioni e lo stato delle persone. Siamo
consapevoli, quindi, di dover fornire una
maggiore informazione per leggere poi gli
effetti delle normative.

D’altra parte, abbiamo studiato anche,
utilizzando il lato delle fonti amministra-
tive, su cui siamo comunque impegnati da
molti anni, per fornire risposte sugli effetti
sul mercato del lavoro derivati dalla re-
cente normativa, cercando anche di capire
il diverso apporto fornito da alcune misure
specifiche, come la decontribuzione, ri-
spetto alla riforma del Jobs Act. Pertanto,
siamo in grado di poter affermare quanto
sia stato importante, per la spinta che
abbiamo visto, tangibile nel 2015, oltre alla
dinamica dei consumi, anche 'apporto di
un quadro piu favorevole per le imprese
nelle decisioni di assunzione.

Ricordo anche che, al di 12 della dimen-
sione, abbiamo avuto anche una diversa
« qualita » di posizionamenti nel mercato
del lavoro con questo passaggio forte da
contratti a tempo determinato a contratti a
tempo indeterminato, con la riduzione de-
gli indipendenti e via elencando. Natural-
mente, sono numeri non esaltanti. Perman-
gono grandi divari di genere e territoriali.

Tuttavia, anche rispondendo alla do-
manda sulla probabilita di vedere prose-
guire questo discorso, ricordo che intanto
le previsioni sul mercato del lavoro sono
molto difficili, come anche quelle sulla re-
lazione che esiste tra la dinamica della
crescita delle attivita e quella del mercato
del lavoro. Certamente possiamo immagi-
nare, nel quadro che stiamo fornendo di
sfondo, che possa proseguire un clima di
questo tipo, ossia che si possa non perdere
questo incremento che c’¢ stato sul fronte
dell’occupazione. Ci sono elementi per im-

maginare che continui a essere collegato
con la dinamica delle attivita.

Questa moderata espansione ci fa pen-
sare che possa non arrestarsi questa dina-
mica positiva sul fronte occupazionale. Na-
turalmente, pero, la sua intensita dipende
dal vigore di questo processo. D’altra parte,
il tema dei consumi & molto connesso,
come abbiamo sottolineato, con quello del
mercato del lavoro. E soltanto un miglio-
ramento nei redditi disponibili delle fami-
glie che pud spingere poi i consumi e,
quindi, il PIL.

In merito vorrei, in generale, sottoli-
neare che questi piccoli numeri sono tali
per cui occorre ancora che ci sia una
diffusione di questo ciclo positivo a tutti i
soggetti. Quello che vediamo in questo qua-
dro & che emerge ancora molta eteroge-
neita tra le imprese e le famiglie e che,
quindi, permangono quote di sistema pro-
duttivo e di famiglie che ancora sono in
difficolta e non hanno i vantaggi che leg-
giamo come bilanciamento, comunque, in
termini positivi. C’¢ ancora eterogeneita,
quindi, e si devono ancora diffondere in
modo maggiore gli effetti di questa fase.

Per quanto riguarda il mercato del la-
voro, prevediamo che ci sia un prosegui-
mento, naturalmente consapevoli dell’ap-
porto positivo recato dalle condizioni favo-
revoli. Questo apporto continuera a esserci
perché la decontribuzione & stata affer-
mata sebbene l'intensita & inferiore. Biso-
gnera vedere quanto poi l'intensita di que-
sto provvedimento possa agire. Lo vedremo
fra poco.

I dati congiunturali del mercato del la-
voro sono dati solidi. Abbiamo una buona
indagine, che ci assicura anche a livello
mensile la possibilita di fornire delle infor-
mazioni affidabili. Certamente essi met-
tono in luce un andamento che puo sem-
brare erratico, ma che lo ¢ di fatto, nel
senso che ¢ altalenante. In questo mercato
del lavoro effettivamente una lettura pit
adatta ¢ quella di considerare delle ten-
denze di fondo. Per questo motivo for-
niamo queste medie mobili.

Confermo che effettivamente non aiu-
tiamo chi ¢ attento, giustamente, ogni mese

N

a vedere cosa & successo. Tuttavia, sono
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dati che pubblichiamo in quanto, a nostro
avviso, credibili. Credo che questo raffor-
zamento nell’utilizzo congiunto delle fonti
possa aiutare poi la lettura di questa in-
formazione.

I dati di genere, senatrice Zanoni, sono
straordinariamente importanti per leggere
i fenomeni che riguardano le persone, eco-
nomici e sociali. Dal punto di vista del
mercato del lavoro avete nel nostro allegato
un’informazione anche per genere. Vorrei
sottolineare che, come ¢ noto, la crisi ha
colpito soprattutto gli uomini e che, quindi,
i miglioramenti che abbiamo in termini di
occupazione nel 2015 sono pitl rilevanti sul
fronte maschile, che & quello che ha pagato
in precedenza di piu la crisi.

Le differenze, oltre che di genere, sus-
sistono e sono ancora forti nel territorio,
anche se nel 2015 — questo &€ un dato
positivo — quella differenza fra Nord e Sud
si & ridotta, nel senso che l'occupazione e
cresciuta in misura maggiore nel Mezzo-
giorno. Permangono, pero, grandi diffe-
renze, naturalmente.

Sul fronte della grave deprivazione ma-
teriale, e quindi della coda della distribu-
zione piu a disagio, abbiamo segnalato una
sostanziale stabilita. Questa stabilita, in
una fase di ripresa dei consumi e di espan-
sione, sottolinea tuttavia quello che dicevo
precedentemente, ossia che questo au-
mento dei consumi non ha riguardato I'in-
tera popolazione e che, in generale, per-
mangono situazioni di disagio che, peral-
tro, appaiono anche persistenti.

Da un punto di vista delle sottopopo-
lazioni vengono evidenziati nell’allegato
altri elementi e, naturalmente, altri an-
cora ve ne possiamo fornire. Vorrei co-
gliere tuttavia come, a fronte di una so-
stanziale stabilita della frazione di per-
sone in queste condizioni, vi sia comun-
que un miglioramento al Nord, ma un
peggioramento nel Mezzogiorno, cosi
come si registra una situazione ancora
difficile, anzi ancora piu difficile, per
quanto riguarda i giovani. Questo & cer-
tamente un elemento critico.

Tuttavia sul fronte del genere vediamo,
invece, una riduzione della quota in grave
deprivazione materiale da parte delle fa-

miglie che hanno come persona di rife-
rimento le donne. Con riferimento a tale
specifico aspetto, da questi numeri si
evince, dunque, una riduzione, un calo
della quota di famiglie in quella condi-
zione.

C’¢ un calo — questo & un altro elemento
positivo, volendo andare a scavare in que-
sto dato collettivo — che riguarda anche le
famiglie con minori con pilt componenti.
Quel numero di famiglie si & ridotto nel
corso dell’'ultimo anno. Si tratta di indagini
che si riferiscono a un tempo addietro,
perché naturalmente non hanno la tempe-
stivita. Si rilevano, pertanto, una sostan-
ziale stazionarieta generale, ma situazioni
differenti nel Paese per tipologie di fami-
glia. Su questo possiamo fornire ulteriori
elementi.

L'onorevole Marcon si & soffermato su
alcuni temi a noi cari, come quelli del
benessere e, piu in generale, di questi qua-
dri compositi che consentono di valutare
delle strategie importanti europee, e non
solo, di sviluppo. Per quanto riguarda,
pero, la prima questione delle attese che
abbiamo sul 2016, non abbiamo parlato di
difficolta a raggiungere Iobiettivo. Ab-
biamo piuttosto sottolineato che, a fronte
di uno 0,3 per cento che prevediamo nel
primo trimestre e di un dato del genere
anche nel secondo, per la seconda parte
dell’anno dobbiamo, invece, avere un’acce-
lerazione. Questo non vuol dire che non la
riteniamo possibile, ma i numeri ci dicono
questo.

Abbiamo preso in considerazione,
pero, alcuni elementi di variabilita, valu-
tando che sulla questione del prezzo del
petrolio non ci sembra che ci siano al-
larmi particolari, mentre il tema degli
investimenti & centrale. In proposito ab-
biamo sottolineato questo elemento, che
potrebbe essere positivo, di una situazione
di maggiore profittabilita da parte delle
imprese, dovuta al momento del markup
e al fatto che cid0 pud creare condizioni
pitt favorevoli agli investimenti. Tuttavia,
dobbiamo essere consapevoli che ci ser-
vono delle intensita maggiori. Questo I'ab-
biamo voluto sottolineare.
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Certo, c¢i siamo molto impegnati sul
benessere, che ¢ un tema a noi caro.
Lidea & che tutto il nostro lavoro di
fornire una informazione larga al Paese
sulla societa per noi & fondamentale che
trovi poi uno sbocco e una finalizzazione
nei documenti di programmazione. Que-
sto & essenziale nella nostra idea di fondo
di tenere conto di tanti aspetti per darci
degli obiettivi e valutarci nel tempo. Per-
tanto, il fatto che quegli elementi fossero
in questo documento per noi era un
grande valore. Naturalmente, questo vale
a livello nazionale, regionale e locale e via
discorrendo.

Con riferimento alla Strategia Europa
2020 con la crisi sono stati rivisti i target e
tutto quanto. Certamente il tema dell’istru-
zione ¢ fondamentale. Noi, naturalmente,
non forniamo suggerimenti circa le politi-
che e, tuttavia, diciamo sempre che, per
migliorare, tornando ai problemi antichi
cui faceva riferimento il senatore Guerrieri
Paleotti, il tema della competitivita & fon-
damentale e linvestimento in capitale
umano e straordinariamente importante.
Non c’¢ dubbio che la leva dell'investi-
mento nel sistema educativo e dell'innal-
zamento delle competenze sia un elemento
strategico per il Paese. Tuttavia, la que-
stione importante & non solo spendere, ma
spendere bene. Naturalmente, contano
tanto la spesa quanto la qualita della spesa
stessa. Quello della scuola e della forma-
zione rappresenta un tema certamente
molto rilevante.

Il senatore Guerrieri Paleotti ci chiede
una cosa molto difficile. Certamente & cen-
trale questo tema di voler comprendere.
Noi misuriamo le nostre performance e il
quadro che ne emerge ¢ quello che ha ben
sottolineato, ossia uno slittamento in avanti
nell'inizio di una fase positiva ciclica e
anche un vigore ridotto, che ci ha allonta-
nato dalla media europea e che ci vede in
coda nelle graduatorie. Noi forniamo in-
formazioni che mettono il decisore pub-
blico nelle condizioni di avere evidenza di
tutto questo. Credo che i temi antichi siano
comunque centrali. Le misure che poi si
assumono ne devono tenere conto e devono
andare in una direzione coerente.

Abbiamo fatto degli approfondimenti
sul tema dal lato del sistema produttivo per
capire all'interno del mondo delle imprese,
sfruttando le nostre fonti, quali fossero gli
elementi che hanno spinto le imprese a
investire e, in generale, quali sono i fattori
alla base delle performance pitt interes-
santi. Su questo chiederei adesso ai miei
colleghi — il dottor Monducci e il dottor
Bacchini — di aggiungere ulteriori elementi.

ROBERTO MONDUCCI, responsabile
del Dipartimento per la produzione stati-
stica. Vorrei solo dire che in Italia quello
che sta emergendo — & deducibile anche dai
conti economici nazionali — & questo au-
mento di penetrazione dell'importazione,
che sottrae crescita. Questo € evidente e
comincia a essere importante. Questo gap
di domanda estera netta in una situazione
in cui il PIL sta crescendo intorno all’l per
cento pud determinare il gap rispetto ai
Paesi competitor.

Le esportazioni non vanno male. Ab-
biamo perso leggermente quota, ma ten-
denzialmente siamo in linea. Il problema &
vedere se effettivamente nel corso di questi
anni di crisi della domanda interna le im-
prese si siano riconvertite e riorientate
verso la domanda estera. L'aumento del-
Vexport performance & stato altissimo in
Italia, proprio perché, insieme alla Spagna,
eravamo l'unico Paese ad avere questa di-
varicazione fortissima tra domanda interna
e domanda estera.

Forse in questa fase di ripresa stiamo
scontando, oltre che fattori ciclici tradizio-
nali di aumento di import penetration, an-
che un fattore strutturale derivante dall’a-
pertura internazionale che si & manifestata
e che forse dal lato dell’attrazione di im-
portazione della domanda interna & piu
forte rispetto all’estero. Questo & il so-
spetto.

Andando a vedere i numeri del com-
mercio estero, abbiamo un aumento di beni
di consumo in volume del 5 per cento a
inizio anno e sui beni intermedi del 4,9.
Queste global value chains probabilmente
cominciano a funzionare bene.

Il sospetto & questo. Adesso vedremo nei
prossimi mesi, ma & chiaro che, se con
I'aumento di circa il 4 per cento dell’export
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c’¢ un problema di sottrazione di crescita
dalla parte dell’apertura internazionale,
questo delinea uno scenario un po’ proble-
matico. E chiaro che gli interventi di policy
sono difficilissimi, a questo punto. Si puod
forzare sull’export in modo tale da com-
pensare, ma si devono aumentare le quote
per compensare questo gap. Dal lato della
domanda interna tendenzialmente l'aggiu-
stamento & stato fatto e, quindi, puo essere
un fattore strutturale che puo incidere pe-
santemente.

FABIO BACCHINI, dirigente presso il
Dipartimento per la produzione statistica.
Vorrei solo fornire una risposta al senatore
Guerrieri Paleotti su che cosa ¢ mancato.
Ne ha parlato prima il presidente: la parte
degli investimenti & completamente man-
cata. Sia nei dati che sono stati riportati nel
corso dell’audizione, sia in un approfondi-
mento della scorsa Nota mensile & impres-
sionante comparare le performance degli
investimenti italiani negli ultimi anni, negli
anni della crisi, con quelle dei principali
Paesi europei. La comparazione che ab-
biamo fatto era con Germania, Francia e
Spagna. Facendo 100 il 2010, I'Italia & a 85
e gli altri Paesi sono all'incirca intorno al
100.

Questo significa che durante la crisi gli
investimenti hanno subito una contrazione
e che al momento, a parte i dati positivi del
quarto trimestre e i dati positivi sui mar-
gini, ¢’¢ poca inversione di tendenza. Come
diceva prima il presidente, la scommessa
sulla domanda interna per le performance
del 2016 ¢ essenzialmente anche una scom-
messa sulla performance degli investimenti,
che sono stati completamente assenti in
questi anni, in tutte le componenti, sia nel
ciclo delle costruzioni, sia soprattutto nella
parte tradizionale dell’economia italiana,
che era rappresentata dagli investimenti in
macchinari.

PRESIDENTE. Ringrazio i rappresen-
tanti del'ISTAT. Ci rivediamo quando
avremo la legge di stabilita. Adesso tocca
all'Ufficio parlamentare del bilancio. Gra-
zie ancora, presidente.

Dichiaro conclusa l'audizione.

Audizione del Presidente dell’Ufficio par-
lamentare di bilancio, Giuseppe Pisauro.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca,
nell’ambito dell’attivita conoscitiva prelimi-
nare all’esame del Documento di economia
e finanza 2016, 'audizione, ai sensi dell’ar-
ticolo 118-bis, comma 3, del Regolamento
della Camera dei deputati e dell’articolo
125-bis, comma 3, del Regolamento del
Senato della Repubblica, del Presidente
dell'Ufficio parlamentare di bilancio, Giu-
seppe Pisauro.

Abbiamo l'ultima audizione con la voce
interna al Parlamento, sia pur nella sua
rigorosa autonomia, che & 1'Ufficio parla-
mentare del bilancio. Come vedete, non c’e
il presidente Pisauro, perché ha avuto un
problema di salute, per fortuna tutto in-
stradato in maniera positiva, ma non potra
essere oggi con noi.

Abbiamo la dottoressa Goretti e il pro-
fessor Zanardi, ai quali do la parola.

ALBERTO ZANARDI, consigliere del-
l'Ufficio parlamentare di bilancio. Ringrazio
il presidente, gli onorevoli senatori e gli
onorevoli deputati, anche a nome di Chiara
Goretti, per linvito a quest’audizione.
Porto le scuse da parte di Giuseppe Pisauro
per la sua assenza di oggi, ma & una situa-
zione in via di soluzione.

Lintervento dell'Ufficio parlamentare di
bilancio (UPB) & articolato in due parti. La
prima, che svolgerd io, riguarda l'analisi
del quadro macroeconomico sottostante le
previsioni del Documento di economia e
finanza. La seconda parte, che svolgera la
dottoressa Goretti, sara invece dedicata a
un approfondimento sui profili di finanza
pubblica, in modo particolare sulla coe-
renza del quadro programmatico di fi-
nanza pubblica del DEF con il sistema delle
regole di bilancio.

Vengo al quadro macroeconomico. Per
inquadrare il problema, il quadro comples-
sivo in cui si inseriscono le previsioni ma-
cro del Documento di economia e finanza
¢ caratterizzato da una serie di elementi
preoccupanti di fragilita. Da un lato, c'e
ovviamente la prospettiva dei rischi di de-
terioramento globale dello scenario a li-
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vello internazionale; dall’altro, c’¢ il pro-
blema di uno strumentario di politica mo-
netaria e fiscale che appare sempre pilu
inappropriato, inefficiente e inefficace nel-
I'affrontare i problemi che lo scenario com-
plessivo, incluso quello italiano, ci pone.

Le politiche monetarie della Banca cen-
trale europea si confrontano con tassi di
interesse ormai situati in prossimita del
livello minimo, e quindi fanno fatica a
sostenere la dinamica dei prezzi. Le poli-
tiche fiscali mancano di coordinamento a
livello europeo.

In questo quadro globale si colloca il
dato dell'Ttalia. Certamente, I’economia ita-
liana si & avviata, a partire dallo scorso
anno, lungo un sentiero di ripresa, che pero
ha caratteristiche di anomala lentezza, che
direi si misura su due dimensioni diverse.
Da un lato, € un’anomalia che emerge
quando guardiamo al dato storico, alla
storia passata dell’evoluzione economica
del nostro Paese. Nel testo depositato svol-
giamo un’analisi statistica in cui ripren-
diamo i dati relativi agli episodi di ripresa
economica negli ultimi quarant’anni, a par-
tire dagli anni Settanta in poi, e li analiz-
ziamo in modo comparato.

Nei grafici contenuti a pagina 52, sono
rappresentati gli esiti di quest’analisi stati-
stica: in essi si evidenzia che, a partire dagli
anni Settanta e fino a oggi, gli episodi di
ripresa economica sono diventati, soprat-
tutto nell’'ultimo decennio, sempre meno
intensi dal punto di vista della dimensione
finanziaria, della dimensione economica,
quindi sotto il profilo del livello della ri-
presa, e anche sempre meno duraturi dal
punto di vista della lunghezza temporale di
questi effetti. C'¢, quindi, un elemento di
anomalia se rivolgiamo lo sguardo all’in-
dietro.

C’¢, ovviamente, un elemento di anoma-
lia, peraltro evidenziato nel testo del Do-
cumento di economia e finanza, che ri-
guarda anche lo spazio che dobbiamo per-
correre per ritrovare i livelli di crescita di
prima della crisi. Anche se, come richiama
lo stesso Documento di economia e finanza,
adottassimo i tassi di crescita programmati
previsti nel DEF, alla fine del periodo, ov-
vero dell’orizzonte di programmazione, ci

ritroveremmo con un delta di meno 8 punti
percentuali rispetto al livello originario.
Queste sono considerazioni generali, che
perd disegnano una situazione di ciclo di
ripresa anomalo, collegato a questi rischi di
deterioramento del contesto internazionale
e di condizionamento che derivano dalle
difficolta delle politiche di stimolo, parti-
colarmente nell’area dell’euro.

Rispetto a questa situazione, che cosa
ha fatto 'UPB ? L'UPB analizza, valuta gli
scenari del quadro macroeconomico pre-
sentati nel DEF sia nella versione tenden-
ziale sia in quella programmatica. Ri-
chiamo in modo estremamente breve gli
elementi che abbiamo analizzato. Per come
I'abbiamo letta noi, la previsione ma-
croeconomica del DEF per quanto riguarda
lo scenario tendenziale indica una crescita
pari all’'1,2 per cento per il 2016, il 2017 e
il 2018, e all’'1,3 per cento per il 2019.

I dati sono stati rivisti al ribasso, in
misura anche significativa, rispetto alle
previsioni di settembre contenute nella
Nota di aggiornamento del Documento di
economia e finanza dello scorso anno. La
spinta verso l'alto, verso la crescita & fon-
damentalmente trainata dai consumi delle
famiglie, certamente molto meno dallo sce-
nario internazionale. Questa crescita si
confronta poi con una dinamica del defla-
tore del PIL, anch’essa rivista al ribasso
rispetto alle previsioni di settembre: il ri-
sultato & una tendenza del prodotto interno
nominale tendenziale che subisce un ridi-
mensionamento significativo rispetto alla
precedente previsione, nell’ordine di meno
quattro decimi nel 2016, meno 7 decimi nel
2017 ed altri 5 decimi in meno nel 2018.

Sopra questa tendenza viene calata una
manovra programmatica, che fondamen-
talmente, dagli scarni elementi informativi
forniti dal testo del Documento di econo-
mia e finanza, pud essere presentata in
questo modo: una disattivazione delle clau-
sole di salvaguardia, che valgono 0,9 punti
di PIL nel 2017 e 1,1 nel 2018; una com-
pensazione soltanto parziale di questa di-
sattivazione, con manovre correttive at-
torno allo 0,5 per cento nel 2017 e 2018,
che salgono allo 0,8 per cento nel 2019, e
poi uno spazio di indebitamento aggiuntivo
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di 0,4 punti percentuali nel 2017, che sale
a 0,6 punti percentuali nel 2018.

Questo quadro programmatico ¢, di
nuovo, sostenuto da un’evoluzione dina-
mica dei consumi. C’¢ un’evoluzione anche
abbastanza rilevante per quanto riguarda
gli investimenti, che evidentemente risen-
tono del quadro piu favorevole generato
dall’attivita economica. Levoluzione dei
consumi deriva, ovviamente, dal fatto che
stiamo togliendo le clausole di salvaguar-
dia, e quindi maggiore ¢ il reddito dispo-
nibile. Complessivamente, per considerare
anche le grandezze piu rilevanti per la
finanza pubblica, abbiamo un’evoluzione
del PIL nominale che cala nel 2017, ri-
spetto al tendenziale, di due decimi di
punto, ma che cresce nel 2018 di due
decimi di punto.

Nel 2018, quindi — lo richiamo perché
questo € un punto critico della nostra va-
lutazione — la spinta sul PIL reale, dovuta
al fatto che ¢’ un reddito disponibile mag-
giore perché vengono cancellate le clausole
di salvaguardia, non viene compensata da
una riduzione dei prezzi, dovuto al fatto
che non c’¢ piu I'TVA.

Rispetto a questo quadro, 'UPB ha uti-
lizzato gli strumenti che sono stati impie-
gati anche nei precedenti episodi di valida-
zione per analizzare questi due quadri ma-
croeconomici, sia quello tendenziale sia
quello programmatico. Dico subito che
I'UPB ¢ arrivato a un esito positivo della
propria valutazione e validazione sia sul
primo sia sul secondo quadro, ma devo
sottolineare subito che quest’esito positivo
¢ stato raggiunto questa volta con difficolta,
ossia con una fatica maggiore rispetto ai
round precedenti, agli episodi passati, vale
a dire il Documento di economia e finanza
del 2015 e la relativa Nota di aggiorna-
mento. Queste difficolta a validare alla fine,
in senso positivo ovviamente, si riflettono
nelle nostre indicazioni e segnalazioni dei
rischi insiti nella previsione del Governo.

Per seguire molto velocemente gli esiti e
i risultati della nostra validazione, nel do-
cumento che é stato distribuito trovate an-
che dei fogli a colori che rappresentano il
modo in cui abbiamo affrontato il pro-
blema della validazione. Come forse ricor-

derete, la previsione del Governo viene
confrontata con un insieme di previsioni
alternative, una delle quali viene sviluppata
attraverso un nostro modello interno, che
abbiamo sviluppato in accordo con I'ISTAT.
Le altre previsioni derivano da esercizi
omogenei di previsione svolti da istituti
indipendenti.

Vedete nel primo foglio, a pagina 43, gli
esiti della validazione sul tendenziale. Cio
che emerge, guardando innanzitutto al pro-
dotto interno lordo, quindi al dato reale di
crescita, ¢ che fondamentalmente il dato
previsivo tendenziale elaborato dal Mini-
stero dell’economia e delle finanze (MEF),
rappresentato attraverso un quadratino
rosso, ¢ interno o talvolta al limite, ma non
sempre al limite, della frontiera del limite
superiore delle previsioni del nostro ser di
previsioni. Nel 2016 e nel 2018 siamo al
limite, negli altri anni siamo all'interno di
questa banda di accettazione.

Se guardate al deflatore, siamo sempre
allinterno di questa frontiera. Trovate il
risultato della combinazione di questi due
elementi — ovviamente, focalizzo in questa
sede l'attenzione soltanto su alcune varia-
bili — nel PIL nominale, rappresentato
nella pagina successiva. Vedete che, eccetto
il caso marginale del 2016, il dato del MEF
¢ sempre contenuto nel nostro range di
validazione, ma si colloca sempre sul limite
superiore. Il fatto che si collochi sul limite
superiore costituisce, ovviamente, un ele-
mento di rischio. Basta infatti che ci siano
degli shock negativi che possano deprimere
anche marginalmente questa dinamica dei
prezzi, da un lato, e del PIL reale, dall’al-
tro, per avere degli effetti negativi signifi-
cativi sul PIL nominale, e quindi sul sen-
tiero di aggiustamento e di rientro nel
rapporto debito/PIL.

Che cosa succede per quanto riguarda
poi il quadro programmatico? Come di-
cevo, esso fondamentalmente toglie 'TVA, e
quindi aumenta il potere d’acquisto, ma
riduce l'effetto sui prezzi. Quello che suc-
cede nel quadro programmatico c¢i ha
creato dei problemi. Lo vedete, a pagina 45,
nel primo riquadro in alto, quello del pro-
dotto interno lordo reale, dove la frontiera,
il limite superiore rappresentato dal range
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di validazione dei nostri previsori, contiene
sempre il dato del MEF, eccetto il caso del
2018, che si rivela essere, pertanto, un anno
critico.

Sia pure nei limiti di una distanza re-
lativamente marginale, pari cio¢ ad un de-
cimo di punto, abbiamo un valore del PIL
reale previsto che si colloca al di fuori dello
spazio di validazione. Il deflatore del PIL,
che vedete nel riquadro sotto, sta sostan-
zialmente sempre all'interno, ma sempre
schiacciato sul limite superiore. Trovate il
risultato della combinazione della crescita
reale e della dinamica dei prezzi nei dati
relativi al PIL nominale contenuti a pagina
46, in cui di nuovo trovate una previsione
programmatica del DEF schiacciata sul li-
mite superiore e il dato relativo al 2018 che
si colloca fuori dal range di validazione.
Faccio un flash sulle componenti della do-
manda che determinano quest’evoluzione
del PIL reale nominale, ossia 1 consumi
delle famiglie che, come potete osservare,
per tre anni si collocano fuori dal range di
validazione.

Nonostante questi elementi critici, come
vi dicevo abbiamo ritenuto di validare an-
che il quadro macroeconomico program-
matico. L'abbiamo fatto sulla base di una
serie di considerazioni. La prima & quella
che, appunto, abbiamo appena visto in-
sieme, cioé complessivamente il quadro
programmatico delle previsioni 2016-2019
e contenuto nell’ambito delle nostre valu-
tazioni di accettabilitd, con un’eccezione di
un anno, il 2018. La distanza rispetto alla
frontiera, al limite superiore di validazione,
¢ marginale, & limitata, perché & pari a un
decimo di punto.

L'ultima considerazione che ci ha spinti
comunque a validare in termini positivi &
data dal fatto che non abbiamo informa-
zioni desumibili dal testo del Documento di
economia e finanza riguardo alla dimen-
sione e alla composizione della manovra
lorda. Abbiamo, ovviamente, elementi che
ci dicono come si passera, o per meglio dire
qual ¢ il livello dell'indebitamento tenden-
ziale e qual & quello dell'indebitamento
programmatico, ma non sappiamo cosa ci
sia di mezzo. Potrebbe esserci una mano-
vra lorda di grandi dimensioni.

Abbiamo fatto delle simulazioni per
esplorare meglio questo problema: utiliz-
zando il nostro modello di simulazione,
abbiamo visto come I'aumento anche rela-
tivamente limitato di una voce che ha un
moltiplicatore fiscale significativo, elevato,
come sono i contributi agli investimenti o
anche gli investimenti pubblici, in pareggio,
quindi finanziato attraverso la leva fiscale,
potrebbe colmare questa differenza di un
decimo di punto con una manovra relati-
vamente limitata di poco piu di un mi-
liardo. Linclusione di questo dato anomalo
del 2018, sempre all'interno di un limite
superiore — questo & il problema fonda-
mentale — potrebbe essere risolta attra-
verso una manovra che in termini lordi
include anche elementi espansivi, e quindi
I'attivazione di strumenti con moltiplicatori
fiscali relativamente elevati.

Rimane comunque la segnalazione di
questi grossi rischi collegati al fatto che
I'intera previsione del Governo & collocata
sul limite superiore. Sorprese negative sul
fronte della crescita e dell'inflazione po-
trebbero, quindi, mettere a rischio il sen-
tiero di avvicinamento, di riduzione del
rapporto debito/PIL.

Ovviamente, queste considerazioni sui
rischi possono essere qualificate. Cosi come
abbiamo fatto nell’analisi degli ultimi do-
cumenti di programmazione, anche qui ab-
biamo svolto degli esercizi di sensitivita di
quello che ¢, innanzitutto, il quadro ma-
croeconomico a variazione di elementi eso-
geni. Giudichiamo accettabili, in generale,
le wvariabili esogene internazionali che
stanno alla base delle previsioni del MEF.
Per quanto riguarda crescita, domanda in-
ternazionale, commercio e prezzo del pe-
trolio, sono sostanzialmente in linea con le
previsioni pitt recenti degli organismi in-
ternazionali.

Abbiamo, invece, qualche riserva sul
cambio, che nelle previsioni del MEF, se-
condo un’ipotesi tecnica condivisa con la
Commissione europea, ¢ fissato in termini
costanti lungo l'intero periodo di previsione
al livello attuale. Se andiamo a vedere le
aspettative dei mercati, che possiamo de-
sumere dal mercato a termine, vediamo
pero dei segnali diversi, cioe segnali di



Camera dei Deputati —

— Audizione — 6

XVII LEGISLATURA —

COMM. RIUN. V CAMERA E 5% SENATO —

SEDUTA DEL 19 apriLE 2016

apprezzamento dell’euro rispetto al dollaro
e rispetto a un paniere di monete e divise.

Possiamo allora considerare che cosa
succederebbe se allipotesi tecnica di co-
stanza del cambio sostituissimo un sentiero
di apprezzamento dell’euro cosi come im-
plicito, appunto, nelle aspettative di mer-
cato.

In estrema sintesi, si verificherebbe una
variazione non irrilevante dello scenario
economico per quanto riguarda il tasso di
crescita reale e il PIL nominale. Nel 2017,
in caso di rafforzamento del cambio del-
l'euro, avremmo minore competitivita, e
quindi una riduzione del PIL per un -0,4,
che diventerebbe un -0,2 — si rientrerebbe
un po’ nel 2018 — ma poi ci sarebbe anche
il canale dei prezzi. Ovviamente, un de-
prezzamento porterebbe a una riduzione
dell'inflazione importata, e questo avrebbe
un effetto di riduzione, per questa via, sul
PIL nominale: un -0,6 nel 2017, che diventa
un -0,7 nel 2018. Lesercito di sensitivita
evidentemente mette in luce dei rischi im-
portanti per quanto riguarda lo scenario
macroeconomico.

Un ultimo flash riguarda gli effetti che
questi rischi possono avere sulla finanza
pubblica. Ovviamente, questo sarebbe un
capitolo molto ampio e rilevante. Do sol-
tanto qualche elemento di riflessione che
riguarda l'effetto che un cambiamento nel
quando macroeconomico pud determinare
sulla sostenibilita a medio termine del sen-
tiero di riduzione del rapporto debito/PIL.

Nel testo trovate alcuni esercizi di sen-
sitivita del sentiero di riduzione del rap-
porto debito/PIL a un cambiamento del
prodotto interno lordo nominale. A pagina
50, un grafico mette a confronto il sentiero
programmatico di riduzione del rapporto
debito/PIL del DEF con un’area di possibili
sentieri collegati alla previsione piu favo-
revole e a quella meno favorevole del no-
stro panel di previsori. Mettiamo, quindi, a
confronto quello che ¢ previsto dal DEF
con quello che sarebbe l'andamento del
rapporto debito/PIL se il PIL nominale si
evolvesse, come dicono i nostri previsori,
all'interno di una fascia tra il pit favore-
vole e il meno favorevole.

Si evidenzia, innanzitutto, che il rap-
porto debito/PIL programmato dal DEF
tende a ridursi, & sempre pitl basso rispetto
a questa fascia di accettazione collegata
alle previsioni dei nostri previsori. In se-
condo luogo, alla fine si potrebbe eviden-
ziare un distacco, una distanza relativa-
mente importante — nel 2019 o alla fine del
periodo di osservazione — tra il risultato
del rapporto debito/PIL del MEF e il no-
stro.

Nel breve periodo, si puo anche eviden-
ziare il fatto che non da subito, nello sce-
nario piu sfavorevole che abbiamo ipotiz-
zato, ci sarebbe un inizio di riduzione del
rapporto debito/PIL. Si tratta di elementi
di cautela che evidenziano I'importanza, la
criticita del quadro macroeconomico e dei
suoi effetti sulla finanza pubblica.

CHIARA GORETTI, consigliere dell’Uf-
ficio parlamentare di bilancio. Cerchero di
essere abbastanza sintetica in questa com-
plessa parte sulle regole fiscali e di bilancio
europee, che hanno raggiunto un livello di
complessita tale per cui e difficile muo-
versi. Abbiamo cercato di dare un quadro
il pitt semplificato possibile, appunto, in un
contesto in forte evoluzione.

II Governo, come & noto — non entro
nuovamente nei dettagli — ha proposto con
il Documento un percorso di avvicina-
mento pitt graduale all’obiettivo di medio
termine, che rappresenta uno dei parame-
tri di riferimento nell’ambito del quadro
europeo come acquisito nella normativa
nazionale. A pagina 49 viene raffigurata la
classica analisi della stance della politica di
bilancio, rispetto alla quale risulta in modo
abbastanza evidente la ratio della scelta del
Governo di proporre un diverso profilo di
avvicinamento. La linea continua & 'attuale
Documento, la linea tratteggiata subito so-
pra era il precedente documento di otto-
bre.

Vediamo che la posizione del 2017 si
sposta dal quadrante di restrizione proci-
clica verso un quadrante di espansione
anticiclica, quindi si sposta in una posi-
zione della politica di bilancio meno con-
traria a quella che suggerirebbe la posi-
zione del ciclo.
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Ovviamente ricordo, ma dettagliero pitu
avanti questi aspetti, che secondo il quadro
di regole europee i Paesi che non sono
nell’obiettivo di medio termine dovrebbero
fare uno sforzo di aggiustamento, e quindi
collocarsi tutti al di sopra della linea oriz-
zontale delle ascisse. Vediamo subito che
c’¢ una tensione, che poi ritroveremo, ri-
spetto all’attuale situazione economica, che
suggerirebbe certe politiche di bilancio ri-
spetto a quello che potrebbe essere sugge-
rito da un’analisi ciclica congiunturale. Na-
turalmente, all'interno di queste analisi do-
vrebbe essere inserita anche quella di so-
stenibilita del debito, ma arriveremo a
questi aspetti, che costituiscono 'altra fac-
cia della medaglia rispetto ai percorsi di
aggiustamento dei conti.

Questo tipo di modifica del profilo di
aggiustamento implica un cambiamento ri-
spetto ai saldi precedenti, che & gia stato
illustrato, un ampliamento dello spazio del
disavanzo nominale, che sconta la disatti-
vazione della clausola di salvaguardia e
alcuni interventi correttivi. E gia stato
detto. Il Documento non entra nel dettaglio
di quali saranno le misure. Parla piu ge-
nericamente di revisione della spesa, in-
clusa la revisione delle spese fiscali, e di
misure per la fedelta fiscale.

Occorrerebbe segnalare che la credibi-
lita dei piani di rientro, quindi la credibilita
di questi piani di programmazione, di-
pende in modo abbastanza sostanziale dal
dettaglio e dal contenuto di programma-
zione, quindi dalla prospettiva di misure
effettive in termini di macroaggregati sot-
tostanti a questi piani.

La situazione attuale & forse ancora
troppo insoddisfacente, non solo per il
fatto gia sottolineato di una maggiore faci-
lita a capire le dinamiche macroeconomi-
che tra politica di bilancio e dinamica
dell’economia, ma anche perché un’antici-
pazione delle principali categorie di deci-
sione politica sulle politiche pubbliche,
quindi i grandi aggregati di spesa, i grandi
aggregati di entrata, avrebbe effetti benefici
sulle aspettative, sul clima di fiducia, sulla
capacita di amministratori, soprattutto a
livello locale. Sono capitate piti volte do-
mande in questo senso sulla difficolta di

operare degli amministratori — penso so-
prattutto ai comuni — in assenza di una
conoscenza anticipata del quadro di risorse
nel quale muoversi.

La stessa cosa potrebbe essere detta,
pero, per i ministeri, per tutti gli operatori
che gestiscono le risorse pubbliche, cosi
come per gli operatori privati che lavorano
in un quadro di incentivi, di prelievo e di
spesa che sarebbe utile che conoscessero in
anticipo e che avesse un quadro di stabilita.
La sottolineatura ¢ all’opportunita di dare
piena attuazione a quello che il quadro
normativo gia prevede, cioé che nell’ambito
del DEF siano dettagliate le principali mi-
sure — ripeto non siano 'aspetto specifico,
ma il quadro di entrate e di spese pro-
grammatico — nel quale muoversi.

Muovendosi sempre nell’ambito della
descrizione del programmatico, passiamo
all’analisi del debito. Il rapporto debito/PIL
ha un’evoluzione: nel 2015 & ancora lieve-
mente in crescita mentre a partire dal 2016
inizia una lieve discesa. A fine periodo,
scende di quasi 9 punti.

E interessante notare che quadro pro-
grammatico e quadro tendenziale vedono
una discesa del rapporto pressoché ana-
loga. Questo per dire come certe intera-
zioni tra politiche di bilancio e crescita
dell’economia possano influire su un rap-
porto che ha al denominatore il prodotto
interno lordo e che quindi risente forte-
mente degli eventuali impatti restrittivi
della politica di bilancio.

A pagina 40 trovate una tabella che
evidenzia la scomposizione delle variazioni
del rapporto debito/PIL, dalla quale risulta
in modo abbastanza evidente che in una
fase iniziale, e comunque a fine periodo,
nel complesso la riduzione del rapporto
debito/PIL & legata soprattutto all’avanzo
primario, mentre il cosiddetto effetto
snowball, quello che dipende dal cumulo di
stock di debito, ha un forte impatto nega-
tivo sull’evoluzione del rapporto debito/PIL
nei primi anni, per poi variare a fine pe-
riodo in senso lievemente positivo.

Questo dipende dal fatto che in questo
effetto smowball si registra un problema di
PIL nominale, che risente in questo periodo
di un basso livello di inflazione. Se quindi
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vediamo nel 2014 una componente di
snowball di 4 punti, ovviamente stiamo
parlando di una crescita negativa nel 2014
reale e di un tasso di inflazione che era
molto basso. Questo rende evidente come il
problema del rapporto debito/PIL sia
drammaticamente dipendente da un deno-
minatore che evolve.

Altro elemento interessante che deriva
da questa esposizione & che l'aggiusta-
mento stock flussi & praticamente neutrale,
eppure il Documento preannuncia opera-
zioni di dismissione di 0,5 punti di PIL. Su
questo sarebbe opportuno che il Governo
fornisse qualche ulteriore indicazione non
presente nel Documento e nel nostro rap-
porto che uscira a breve si troveranno
ulteriori analisi. Probabilmente influisce
sullo stock-flow — non & chiaro in quale
dimensione — l'impatto dei derivati, che
secondo le ultime regole di contabilita na-
zionale vanno sull’aggiustamento stock-
flow e non si vedono piu sul saldo di
bilancio.

In termini molto semplicistici sembra
che le dismissioni compensino I'impatto dei
derivati, posto che in assenza di dismissioni
avremmo uno stock-flow negativo, causato
da queste dinamiche.

Passiamo ora alla valutazione delle re-
gole di bilancio. Procedo molto sintetica-
mente perché nel rapporto troverete analisi
pit dettagliate. Il Governo propone un per-
corso di avvicinamento piti graduale, mo-
tivandolo sulla base di una serie di argo-
mentazioni, che possono essere molto sin-
teticamente presentate: argomentazioni
economiche, cioe un rischio di deflazione e
stagnazione a livello mondiale; motivazioni
istituzionali, che rinviano all'insufficiente
coordinamento dell’'Unione europea; moti-
vazioni tecniche, che evidenziano come
I'attuale ser di parametri che dovrebbe dare
il percorso di avvicinamento sia non affi-
dabile dal punto di vista tecnico, perché da
dei risultati che possono essere discussi dal
punto di vista economico.

Le motivazioni presentate nel DEF sono
simili alle motivazioni presentate nella re-
lazione al Parlamento, che richiama l'arti-
colo 6, comma 5, della legge rinforzata
n. 243 del 2012, che consente al Governo di

modificare, in caso di eventi eccezionali, il
piano di rientro votato negli scorsi esercizi,
in presenza di particolari condizioni di
ciclo.

Sulla base di questo quadro che il Go-
verno invoca per presentare un piano di
rientro, € quindi utile ricordare breve-
mente cosa dice 'ordinamento europeo con
riferimento agli eventi eccezionali e poi
passare all’analisi del rispetto delle regole
secondo il quadro europeo, come incorpo-
rato nell’ordinamento interno.

Levento eccezionale dal punto di vista
europeo si configura come una clausola di
carattere generale, che era presente sin dai
tempi del Trattato di Maastricht, quella che
viene chiamata una cosiddetta escape close.
Quando nel Trattato di Maastricht si par-
lava di un superamento della soglia del 3
per cento — veniva indicato solo il 3 per
cento — che poteva essere compiuto in
condizioni di temporaneita, prossimita ed
eccezionalita, c’era gia un’idea di eccezio-
nalita di contesto economico che poteva
suggerire di abbandonare un percorso di
rispetto di un saldo di bilancio, quindi una
logica economica di quella che in altri
contesti veniva considerata la stupidita di
un quadro di regole che poteva portare a
politiche economiche sbagliate.

Ovviamente nei passi successivi, da
Maastricht in poi, questo concetto € stato
articolato meglio nella evoluzione norma-
tiva successiva e ad oggi tale clausola viene
riferita come una decisione che pud avve-
nire nell’eventualita di una grave reces-
sione che riguardi l'intera area dell’euro
oppure di un evento inconsueto non sog-
getto al controllo degli Stati, quale pen-
siamo, ad esempio, un terremoto.

Questa clausola non & mai stata appli-
cata a livello europeo, quindi non abbiamo
un precedente applicativo, mentre nei do-
cumenti della Commissione si fa riferi-
mento comunque a valutazioni puntuali
volta per volta, per definire cosa sia evento
inconsueto, e ovviamente la grave reces-
sione dell'intera area dell’euro & una cosa
pitt osservabile, ma comunque soggetta a
valutazione.

Tenuto conto di questi elementi molto
brevi, il quadro presentato nel DEF allo
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stato attuale dell’applicazione del quadro
di regole non rientra nell’ambito definito-
rio dell’evento eccezionale previsto a livello
sovranazionale.

Muovendosi sulla valutazione delle re-
gole di bilancio che hanno raggiunto un
livello molto complesso, queste si artico-
lano su tre piani: 'avvicinamento all’obiet-
tivo di medio termine, la regola sulla spesa
e la regola sul debito, ciascuno di questi
parametri essendo valutato sul consuntivo,
sull’anno in corso e sul periodo plurien-
nale.

Cerchero di essere molto sintetica nel-
I'esito finale di queste complesse analisi.
Nel 2015 siamo a posto come quadro,
quindi nell’analisi di consuntivo le regole
sono sostanzialmente rispettate, per il 2016
il messaggio & quello che dipende da
quanta componente di clausola — entrero
subito nello spiegare questo aspetto — verra
concessa dalle istituzioni europee.

Ricordo brevemente la storia dei pro-
grammi di stabilita dello scorso anno. Nel-
I'aprile il Governo aveva chiesto uno 0,4 di
clausole di flessibilita legate alle riforme
strutturali, che era stato riconosciuto dalla
Commissione europea nelle sue raccoman-
dazioni. In settembre il Governo aveva
chiesto, e il Parlamento ha votato, una
componente aggiuntiva di clausole legate
agli investimenti e un pezzetto aggiuntivo
di riforme strutturali. Nel frattempo la
Commissione europea ha detto che piu di
0,75 punti percentuali cumulati in una se-
rie di atti non puo essere concesso.

Il quadro in cui ¢i muoviamo & quindi
uno 0,4 gia assegnato e un’ulteriore com-
ponente, fino a 0,75 punti percentuali, che
puo essere riconosciuta dalla Commissione
europea.

Cosa disse la Commissione europea in
occasione dell’opinione sul Draft Budgetary
Plan, sul Documento programmatico di bi-
lancio ? La Commissione europea disse so-
stanzialmente: rinvio la decisione sulla fles-
sibilita aggiuntiva a quando potro vedere i
vostri programmi del 2017. Quando andro
a valutare per decidere se concedere o no
questo 0,75, valuterd se la clausola effetti-
vamente & stata utilizzata per aumentare
gli investimenti, se le riforme strutturali

stanno andando avanti e se il percorso di
avvicinamento all’obiettivo di medio ter-
mine viene ripreso in un modo credibile.
Molto brevemente rinvio al rapporto
che uscira a brevissimo per le ulteriori
analisi. Sugli investimenti sono state adot-
tate una serie di azioni che hanno sicura-
mente l'obiettivo di accelerare la spesa. Il
target da raggiungere — piu di 5 miliardi, ed
oltre 11 in totale con i cofinanziamenti — &
molto ambizioso, tenuto conto dello stadio
di programmazione; probabilmente serve
un attentissimo monitoraggio da parte del
Governo e del Parlamento affinché le pro-
cedure iniziate per completare questa
spesa siano portate a compimento e quindi
si arrivi a realizzare la spesa effettiva.
Sulle riforme strutturali ¢’¢ una comune
condivisione che sia stato fatto parecchio.
Segnalo due cose che potrebbero essere
disallineate rispetto al Country Report del
2016 uscito da poco tempo, riferito alle
riforme strutturali: che non e stato fatto
abbastanza in termini di spostamento del
carico fiscale dal lavoro verso consumi e
ricchezza, e che la legge sulla concorrenza
é ancora indietro. Si tratta di due elementi
noti al Parlamento, che ovviamente devono
essere tenuti in considerazione.
La cosa che piu rileva dal nostro punto
di vista nel valutare la clausola 2016, se
verra concessa fino allo 0,75, ¢ la valuta-
zione del percorso di avvicinamento all’o-
biettivo di medio termine, quindi dobbiamo
andare a vedere nel 2017 e negli anni
successivi quale sia il piano del Governo.
Sul 2017 la situazione & incerta. Come
sempre il quadro applicativo delle regole
non da strumenti nitidi, e questa &€ una
delle critiche maggiori rispetto alla defini-
zione di queste regole, che sono ancora
troppo soggette ad ambiti interpretativi.
Tutto dipende dall’aggiustamento richiesto
per I'Ttalia nel 2017. In Paesi ad alto debito
in condizioni normali, secondo la matrice
che tutti conosciamo citata pitt volte, deve
essere superiore a 0,5 punti percentuali, e
I'entita di questo « superiore » & quella che
puo rendere significativa o non significativa
la deviazione presente nei conti italiani nel
2017 e nel 2018.



Camera dei Deputati —

— Audizione — 6

XVII LEGISLATURA —

COMM. RIUN. V CAMERA E 5% SENATO —

SEDUTA DEL 19 apriLE 2016

Su base biennale — le regole europee
vengono valutate su base annuale e su base
biennale — sia nel 2017 che nel 2018, qual-
siasi sia la clausola che venga data, la
deviazione & significativa, quindi concludo
che, se per il 2015 il rispetto delle regole &
confermato e per il 2016 dipende dall’en-
tita del riconoscimento della Commissione
in termini di clausola di flessibilita, per
quanto concerne il 2017 e 2018 con lo stato
attuale del quadro interpretativo delle re-
gole il Documento del Governo non rientra
nel quadro di rispetto.

A questo aggiungo che la Commissione
europea effettuera la sorveglianza sulla
base delle proprie valutazioni e stime del
saldo nominale e del calcolo dello struttu-
rale. Come ¢ stato evidenziato in una let-
tera recente che i ministri delle finanze di
sette Paesi hanno mandato alla Commis-
sione europea, il calcolo della Commissione
europea viene fatto su un orizzonte tem-
porale che produce risultati diversi rispetto
a quelli adottati dal nostro Governo.

Non ¢ chiaro se questo aspetto di pas-
saggio a un diverso metodo di calcolo pro-
duca effetti o meno, perché in teoria do-
vrebbe innalzare il livello e quindi in ter-
mini di variazione non & detto che agevoli
il Governo o lo penalizzi rispetto alla va-
lutazione della Commissione europea, perod
certamente bisogna tenere conto che il
quadro presentato nel DEF potrebbe essere
diverso e piu positivo rispetto al quadro
che la Commissione europea potrebbe uti-
lizzare per la propria sorveglianza.

Molto brevemente, la valutazione della
regola sulla spesa in termini di risultati ha
un esito positivo, ovvero segnala il rispetto
o la deviazione non significativa, sempre
nel caso che venga consentito lo 0,75 di
flessibilita delle clausole di flessibilita.

E interessante notare come per il 2016
la valutazione della regola sulla spesa ap-
paia diversa dalla valutazione dell’obiettivo
di saldo. Questa & un’altra delle comples-
sita insite in questo sistema di regole che,
sulla base della prassi della Commissione
europea, porta a un rapporto che deve
valutare per quali motivi ci sia questa dif-
ferenza.

Per quanto concerne, infine, la regola di
riduzione del debito, a differenza del qua-
dro presentato nell'ultima tornata di pro-
grammazione, nel quale in una visione
forward looking nel 2019 la regola sul de-
bito veniva rispettata, in questo caso lo
slittamento in avanti degli obiettivi di saldo
porta al mancato rispetto della regola sul
debito in ciascuno degli anni, sia adottando
il metodo back for looking, sia adottando il
metodo forward looking.

Ovviamente questo ¢ il risultato anche
del contesto di deflazione o comunque di
bassissima inflazione, e la stessa Commis-
sione europea prevede una procedura che
possa riconoscere agli Stati membri i fat-
tori rilevanti, e l'inflazione, nelle prece-
denti decisioni della Commissione, fa parte
di questi.

Rispetto a queste conclusioni occorre
riprendere l'argomentazione del Governo
sui motivi per cui la stretta fiscale prevista
nel precedente Documento fosse da rite-
nere non auspicabile, e ricordare che le
analisi che abbiamo presentato riguardano
I'attuale quadro interpretativo delle regole
ed esistono molti elementi che possono
suggerire che l'attuale quadro di regole
possa essere soggetto a pressioni, interpre-
tazioni o analisi evolutive, ed evolversi in
una direzione che possa cambiare il qua-
dro applicativo.

L'esempio della lettera e dei criteri di
calcolo dell'output gap & solo uno di nu-
merosi altri elementi emersi in diverse ana-
lisi, che lo stesso UPB ha fatto, sulla sen-
sibilita del calcolo delloutput gap a una
serie di parametri tecnici. Lo stesso DEF
mostra una certa contro intuitivita di certe
dinamiche presentate, ad esempio per il
2016 abbiamo un miglioramento del disa-
vanzo nominale di 0,3 punti percentuali, a
fronte di un saldo strutturale che si dete-
riora di 0,7 punti percentuali. Ovviamente
cid ha implicazioni economiche difficili da
comprendere pienamente, che in seguito, se
ci sara tempo, potremo illustrare.

Tra gli altri elementi che possono in-
fluire sul quadro interpretativo vi &€ un
ampio disagio rispetto al quadro di appli-
cazione delle regole, che proviene sia da chi
vorrebbe un enforcement piu forte, sia da
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chi ritiene che l'enforcement pit rigido non
sia auspicabile, e questo ha portato a pro-
poste di cambiamento che sono gia sul
tavolo nell’ambito della Commissione eu-
ropea. Oggi stesso Il Sole 24 Ore pubblica
un articolo che segnala una proposta della
Presidenza olandese per modificare il qua-
dro delle regole, spostandolo pit1 verso una
regola di evoluzione della spesa, slegandolo
pertanto da questi misteri del calcolo del-
Voutput gap.

Cito, come ultimo elemento, il dibattito
sulla mancanza di coordinamento europeo
e quindi sull'idea che la scelta di istanze
nazionali che non tengano conto dell'indi-
rizzo di un’area dell’euro in presenza di
una moneta unica mostra dei limiti molto
evidenti.

Un punto deve essere tenuto presente —
e qui torniamo alla chiusura della parte
precedente: l'elemento finale che guida
questo quadro di regole & il tema della
sostenibilita della finanza pubblica nel me-
dio termine, dove la sostenibilita dipende
da un denominatore, dipende da un nume-
ratore, dipende da un volume di debito e da
un punto da cui si parte.

Le analisi che sono gia state evidenziate
— vi segnalo che ci sono delle interessanti
analisi stocastiche con ventagli di probabi-
lita — segnalano che il quadro presentato
dal Governo in uno scenario meno favore-
vole dei nostri previsori si colloca su un
livello di probabilita piuttosto basso.

Considerato che l'obiettivo di riduzione
del rapporto debito/PIL costituisce Iele-
mento cruciale, in un’analisi di ultima
istanza per un Paese che ha 300 miliardi di
rollover da piazzare sui mercati ogni anno
I'attenzione all’evoluzione del debito forse

dovrebbe essere slegata dal quadro di re-
gole che guida la politica fiscale.

PRESIDENTE. Ringrazio I'UPB per
questo contributo cosi approfondito, pur-
troppo non abbiamo pero lo spazio per la
discussione, perché i colleghi della Camera
devono riunirsi adesso per esprimere un
parere per ’Aula e sono gia in ritardo.

Scusandoci con i nostri ospiti, se ci sono
da parte dei gruppi richieste da inviare per
e-mail, potremo sopperire in questo modo.
Peraltro, i rappresentanti dell'UPB fanno
parte in qualche modo del Parlamento e
quindi potremo anche trovare eventual-
mente un’occasione diversa per avere nuo-
vamente un confronto con loro.

Grazie, colleghi, per questa maratona
che & stata molto interessante per tutti e
che quindi rendera la discussione che svol-
geremo presso le due Commissioni bilancio
di Camera e Senato piu consapevole e in-
formata.

Nel ringraziare nuovamente i nostri
ospiti, anche per la documentazione che ci
hanno trasmesso, di cui autorizzo la pub-
blicazione in allegato alla seduta odierna
(vedi allegato), dichiaro conclusa l'audi-
zione.

La seduta termina alle 13.45.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE
DELLA CAMERA DEI DEPUTATI

Dort. REnzO DickMANN

Licenziato per la stampa
il 7 ottobre 2016

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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1. Quadro macroeconomico
1.1  Anomalie e fragilita del ciclo di ripresa

Lo scenario globale & contrassegnato da diffusi elementi di fragilita. L'instabilita
finanziaria e geo-politica, principalmente concentrata nell'area emergente, pud indurre
colpi di freno a un'evoluzione mondiale gia caratterizzata da un ritmo modesto di
espansione. Il grado di incertezza & amplificato dai timori per gli attentati terroristici. Le
organizzazioni internazionali valutano che la bilancia dei rischi & maggiormente inclinata
sul lato negativo e sottolineano la necessita di orientare le misure di policy verso il
sostegno della crescita e il contrasto degli impulsi di deflazione. Tali raccomandazioni
sono avanzate anche a scopo preventivo. A fronte di un eventuale deterioramento della
congiuntura globale, lo strumentario di politica economica delle maggiori economie puod
risultare sguarnito, essendo i tassi di interesse gia situati in prossimita del livello minimo,
inusuale per una fase di ripresa, e le politiche fiscali limitate, da un lato, da vincoli di
debito e frenate, dall'altro, da un inadeguato grado di coordinamento tra i paesi in
funzione degli spazi di azione disponibili.

In questo quadro si colloca I'economia italiana, avviatasi, lo scorso anno, su un sentiero
di ripresa. Il recupero appare, perd, anormalmente lento, sia se lo si confronta con le
precedenti fasi cicliche espansive, sia se si considera la forte caduta da cui I'economia
deve riprendersi. Un'analisi statistica mostra come la probabilita di una bassa intensita
di ripresa (con tassi di variazione del PIL trimestrali prossimi a zero o anche negativi) sia
aumentata nell'ultimo periodo rispetto alle precedenti fasi espansive (cfr. allegato "Fasi
espansive del PIL in Italia: evidenze basate sul confronto tra distribuzioni empiriche di
probabilitd"). La gradualita della ripresa va, pero, giudicata anche in rapporto alle due
recessioni che |'economia italiana ha sperimentato nell'arco degli ultimi sette anni e che
hanno spinto molto in basso il punto di caduta. Adottando ad esempio i tassi di crescita
previsti nel quadro programmatico DEF, il prodotto interno lordo pro capite in volume
(calato del 12 per cento circa tra il 2007 e il 2014) risulterebbe nel 2019 ancora distante
(di circa I'8 per cento) dal livello che aveva prima dell'avvio della crisi; il gap si
amplierebbe ulteriormente (superando il 20 per cento) se il confronto venisse fatto col
livello che si sarebbe potuto raggiungere nel 2019 qualora la crescita del PIL pro-capite
fosse rimasta lungo il trend che la caratterizzava prima della crisi.

Tali caratteristiche non disegnano evidentemente un'aperta fase recessiva, che & alle
spalle, ma delineano un ciclo di ripresa anomalo, esposto ai ricordati rischi di
deterioramento del contesto internazionale e condizionato dalle difficolta che le
politiche di stimolo incontrano particolarmente nell'area europea.
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1.2 l’economia internazionale

| segnali di rallentamento dell’economia mondiale, accentuatisi tra la fine del 2015 e
I'inizio del 2016, hanno teso parzialmente a stabilizzarsi nel piu recente periodo.
Persistono nel quadro globale le spinte deflative, solo marginalmente attutite dal
recente recupero delle quotazioni petrolifere. La decelerazione della Cina sembra
proseguire secondo le aspettative, attenuando i timori di una brusca frenata
manifestatisi a inizio d’anno. Tra i paesi emergenti, Brasile e Russia si confermano in
forte recessione. Nell’area avanzata, gli Stati Uniti, al settimo anno di espansione, hanno
rallentato il ritmo di crescita, ma la tenuta dei consumi e il miglioramento nel mercato
del lavoro indicano la prosecuzione della fase positiva. Nella zona euro la ripresa
prosegue a un passo moderato, pur se cenni di rallentamento nell’area europea sono
emersi dai piu recenti indicatori anticipatori e di fiducia; la Bce ha intensificato, in marzo,
lo stimolo monetario per rivitalizzare le aspettative di inflazione e sostenere la crescita.

Le organizzazioni internazionali hanno nuovamente corretto al ribasso, nelle pil recenti
previsioni, le stime di crescita mondiale per il 2016 e il 2017 (tab. 1.1). Tanto per 'OCSE
che per il Fondo monetario internazionale (FMI), I'output globale aumenterebbe nel
2016 a ritmi simili a quelli dello scorso anno, rafforzandosi leggermente nel 2017. Le
ipotesi di crescita adottate dal DEF per il 2016 e 2017 si avvicinano sostanzialmente a
queste stime, rivedendo al ribasso in misura significativa le assunzioni che
caratterizzavano la Nota di aggiornamento del DEF (NADEF) dello scorso settembre.
Anche per gli anni successivi le previsioni adottate dal DEF (3,6 per cento tanto nel 2018
che nel 2019) risultano rettificate verso il basso (di circa mezzo punto percentuale)
rispetto alle assunzioni della NADEF.

Il commercio internazionale, dopo la flessione registrata nella prima meta dello scorso
anno, ha mostrato dall’estate un graduale recupero a un ritmo del 2 per cento nell’arco
del secondo semestre (fig. 1.1). In prospettiva, la dinamica degli scambi si dovrebbe
mantenere moderata, riflettendo tanto il contenuto profilo di crescita dell’attivita
internazionale, quanto la piu bassa elasticita del trade alla produzione mondiale che ha
caratterizzato gli ultimi anni. Nella previsione di aprile, il FMI sconta una moderata
accelerazione degli scambi mondiali nel 2016 e 2017 (3,1 e 3,8 per cento, con una
correzione al ribasso in entrambi gli anni di 0,3 punti percentuali rispetto alle attese di
gennaio). Le previsioni del DEF per il biennio 2016-17 (3 e 3,8 per cento) sono molto
simili a queste stime, implicando una significativa riduzione (circa -1,5 punti nel 2016 e
2017) rispetto alle stime NADEF di settembre. Anche per gli anni seguenti, le stime DEF
(4,6 per cento nel 2018, 4,8 nel 2019) correggono al ribasso le ipotesi NADEF (di circa
mezzo punto percentuale nel 2018, di due decimi di punto nel 2019).

Le attese di un accordo tra i maggiori produttori hanno favorito la risalita del prezzo del
petrolio rispetto ai valori minimi di gennaio/febbraio. Nella media delle prime due
settimane di aprile la quotazione del Brent si & attestata in prossimita dei 40 dollari al
barile, con un rialzo del 30 per cento circa rispetto a inizio 2016 (-30 per cento rispetto a
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un anno prima). Le divisioni che caratterizzano i grandi produttori rendono, tuttavia,
poco probabile la realizzazione di accordi solidi, come mostrato anche dal fallimento del
recente vertice dei Doha. Le quotazioni continueranno, quindi, a risentire dello squilibrio
di fondo che caratterizza il mercato tra una debole domanda e un’offerta
sovrabbondante, poco elastica alle variazioni di prezzo. In linea con queste
considerazioni, le attese degli operatori, quali emergono dai contratti future di meta
aprile, non incorporano la prosecuzione del rimbalzo di inizio 2016, ma scontano
quotazioni solo gradualmente crescenti per i prossimi anni (fig. 1.2). Le ipotesi del DEF
(39 dollari nel 2016, 46 nel 2017, 48 nel 2018 e circa 50 nel 2019), disegnate sulla base
della curva dei contratti a termine delle prime settimane di marzo, appaiono in linea con
queste tendenze; esse risultano sostanzialmente piu basse delle assunzioni di prezzo che
erano in settembre inglobate nello scenario NADEF sulla base delle aspettative di
mercato di quel periodo.

In concomitanza con la risalita del petrolio, I'euro ha teso ad apprezzarsi rispetto al
dollaro e alla generalita delle monete. Sul rafforzamento della moneta unica nei
confronti della valuta americana ha inciso anche il mutamento di prospettiva della
politica monetaria statunitense, con movimenti al rialzo dei tassi di interesse piu
graduali rispetto a quanto inizialmente prospettato dalla Federal Reserve. |l
potenziamento dello stimolo monetario deciso in marzo dalla Bce (ampliamento della
dimensione degli acquisti mensili di titoli, riduzione ulteriore dei tassi ufficiali di
interesse, nuove condizioni molto favorevoli di rifinanziamento delle banche) non
sembra avere invertito questa tendenza. Le aspettative quali si desumono dal mercato a
termine scontano la prosecuzione del trend di graduale apprezzamento dell’euro, a ritmi
prossimi al 2 per cento all’anno. L'ipotesi tecnica di tasso di cambio costante, adottata
nel DEF (condivisa, per il biennio 2016-17, con la Commissione europea), appare in
contrasto con queste attese (fig. 1.3).

In sintesi, le previsioni del DEF appaiono sostanzialmente allineate alle stime degli
organismi internazionali per le variabili di crescita globale, commercio internazionale e
quotazioni petrolifere. Divergente dalle attese del mercato appare invece |'assunzione
(tecnica) di stazionarieta del tasso di cambio.

1.3 L’economia italiana

Dopo tre anni e mezzo di recessione/stagnazione, 'economia italiana é tornata nel 2015
a sperimentare una contenuta ripresa. Il ritmo di crescita dell’attivita economica &
andato, tuttavia, progressivamente riducendosi nel corso dell’anno; nell’ultimo
trimestre il PIL € aumentato dello 0,1 per cento, con un modesto effetto di
trascinamento sul 2016 (0,2 per cento). Nella media del 2015 I'incremento del PIL &
stato dello 0,6 per cento, correggendo per il calendario; in termini grezzi, ovvero al lordo
dell’effetto giorni, il PIL & aumentato dello 0,8 per cento.
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La frenata di fine 2015 ha risentito della decelerazione delle scorte (con un contributo di
-0,4 punti percentuali alla variazione del PIL). L'apporto alla crescita proveniente dalla
domanda finale interna si &, invece, confermato positivo (per 0,4 punti percentuali). |
consumi privati hanno proseguito lungo il sentiero di ripresa in atto dalla meta del 2013
(nel quarto trimestre sono cresciuti dell’l,1 per cento in termini tendenziali). Il
miglioramento del mercato del lavoro ha favorito il graduale aumento del potere
d’acquisto (0,9 per cento nel quarto trimestre 2015 rispetto a un anno prima) e il rialzo
della fiducia delle famiglie. L'allentamento delle condizioni del credito ha fornito una
spinta agli acquisti di beni durevoli. Anche gli investimenti totali hanno mostrato un
andamento positivo, accelerando nell’ultima parte dell’anno. Vi hanno contribuito la
prosecuzione della dinamica favorevole di quelli in mezzi di trasporto e i cenni di
risveglio delle costruzioni. Tali andamenti hanno piu che compensato la persistente
debolezza degli investimenti in impianti e macchinari.

Sospinte dalla crescita dei mercati europei, le esportazioni hanno ripreso a
incrementarsi nel quarto trimestre, espandendosi in misura maggiore delle
importazioni; il contributo della domanda estera netta alla variazione del PIL & stato
lievemente positivo (+0,1 per cento).

Dopo la frenata dell’ultimo trimestre 2015, le informazioni congiunturali disponibili sui
primi mesi del 2016 segnalano un rafforzamento dell’attivita economica. La produzione
industriale ha, in particolare, registrato un marcato rialzo, correggendo |'effetto
statistico negativo delle festivita che aveva verosimilmente depresso la parte finale dello
scorso anno. In connessione con tale recupero, sembra anche essersi intensificato il
grado di diffusione della ripresa nei settori manifatturieri, rispetto ai modesti valori dei
mesi precedenti. La fiducia delle imprese industriali, rilevata nell’indagine campionaria
Istat, ha mostrato un indebolimento in avvio 2016, situandosi comunque su livelli
relativamente elevati. L'indicatore Purchasing Managers’ Index (PMI) &, invece, rimasto
stabilmente orientato in senso espansivo.

Quanto agli altri settori, segni di graduale ripresa vengono dalle costruzioni. Nella media
dei tre mesi terminanti in gennaio I'indice di produzione ha mostrato un significativo
rialzo (1,9 per cento). Nel mercato immobiliare, i prezzi delle abitazioni hanno arrestato,
nel corso del 2015, la flessione degli ultimi anni, mentre si & confermata I'evoluzione
positiva delle compravendite. L'indice di fiducia degli operatori, pur affetto da elevata
volatilita, appare su una tendenza in consistente rialzo. Anche nei servizi la ripresa
dovrebbe proseguire, pur se a un ritmo moderato, venendo fondamentalmente trainata
dalla crescita dei consumi.

Nell’insieme, queste indicazioni segnalano la possibilita di un rimbalzo dell’attivita
economica all'inizio del 2016. Sulla base delle stime dei modelli UPB di breve periodo, il
PIL potrebbe crescere di circa lo 0,4 per cento nel primo trimestre, registrando poi una
parziale decelerazione nei successivi tre mesi.
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L'inflazione & tornata in territorio negativo all'inizio dell’anno, attestandosi a -0,2 per
cento in marzo. La flessione é stata principalmente sospinta dal calo delle quotazioni del
greggio. La dinamica di fondo dei prezzi (al netto di energetici e alimentari freschi)
rimane estremamente bassa (0,6 per cento in marzo), risentendo dei modesti impulsi
inflativi di origine interna. Dato I'andamento nei primi tre mesi dell’anno, I'inflazione
acquisita nel 2016 (ovvero quella che si realizzerebbe se i prezzi rimanessero nel resto
dell’anno fermi ai livelli di marzo) & -0,4 per cento. Le aspettative di famiglie e imprese,
rilevate nelle indagini congiunturali, scontano la prosecuzione per i prossimi mesi della
fase di sostanziale debolezza dei prezzi. Le stime dei previsori per il 2016 sono state
progressivamente riviste al ribasso, attestandosi in territorio marginalmente positivo.

Nel mercato del lavoro, il sensibile miglioramento dell’occupazione nel 2015 (aumentata
in unita standard in misura analoga all’attivita economica) sembra avere principalmente
risentito delle misure di decontribuzione a favore delle assunzioni a tempo
indeterminato. Cido sembra confermato tanto dall’accelerazione in corso d’anno degli
occupati alle dipendenze permanenti rilevati nell’indagine Istat sulle forze di lavoro,
quanto dall'incremento delle attivazioni nette di rapporti lavorativi a tempo
indeterminato misurati nei dati amministrativi INPS. Un effetto anticipazione delle
assunzioni in vista della scadenza di dicembre (dal 2016 gli sgravi fiscali si sono ridotti)
ha probabilmente contribuito alla contrazione dell’'occupazione verificatasi in febbraio
2016 (dello 0,4 per cento, con un calo dello 0,6 per cento per i dipendenti a tempo
indeterminato); anche i dati INPS hanno mostrato, dopo il picco dei mesi precedenti,
una riduzione nel mese di gennaio delle attivazioni al netto delle cessazioni. Le
prospettive del mercato del lavoro per il prosieguo dell’anno rimangono comunque
moderatamente positive. Le indagini congiunturali evidenziano attese occupazionali
degli imprenditori sostanzialmente favorevoli, soprattutto nei settori dell’industria e del
commercio.

1.4  La previsione macroeconomica del DEF

Dopo che a consuntivo il 2015 ha registrato, come visto, un aumento del PIL (grezzo)
dello 0,8 per cento (contro una stima dello 0,9 per cento nella NADEF di settembre
scorso), il DEF prevede, nel quadro tendenziale, una crescita pari dell’1,2 per cento nel
2016, 2017 e 2018, dell’1,3 per cento nel 2019. Tali stime implicano una correzione al
ribasso, rispetto alle ipotesi di crescita della NADEF, di quattro decimi di punto nel 2016
e 2017 e di tre decimi nel 2018; la stima per il 2019 della NADEF & stata confermata nel
DEF. La rettifica delle previsioni operata dal Governo riflette principalmente gli effetti
del contesto internazionale meno favorevole rispetto alle aspettative di settembre,
quale si & materializzato sin dagli ultimi mesi del 2015. Come nella NADEF, la crescita
2016-19 é trainata dalla domanda finale interna, a fronte di un debole contributo delle
esportazioni nette (negativo nel 2016 e 2018, pari a zero nel 2019); sostanzialmente
nullo & l'apporto delle scorte (negativo nel 2017). Rispetto alla NADEF, viene
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sostanzialmente confermato il deflatore del PIL nel 2016, ma si amplifica la distanza dal
deflatore dei consumi (che & stato, invece, coretto al ribasso) per effetto del
miglioramento della ragione di scambio, non atteso nelle stime di settembre. Negli anni
successivi, la dinamica del deflatore del PIL viene ridotta rispetto alle ipotesi NADEF (tre
decimi in meno nel 2017, due decimi in meno nel 2018, un decimo in meno nel 2019).
Date le revisioni nella crescita reale e, dal 2017, nel deflatore del PIL, I'evoluzione del PIL
nominale tendenziale subisce un ridimensionamento rispetto alla previsione NADEF di
quattro decimi nel 2016, sette decimi nel 2017, cinque decimi nel 2018, un decimo nel
2019.

Partendo da questo quadro tendenziale, lo scenario programmatico del DEF mostra gli
effetti di una politica di bilancio caratterizzata, dal 2017, da un carico minore di imposte
indirette per |'eliminazione delle clausole di salvaguardia e da misure correttive che
compensano solo parte degli effetti di tale disattivazione sulla finanza pubblica. Il deficit
si amplia, rispetto alle ipotesi a legislazione vigente, di 0,4 punti percentuali di PIL nel
2017, 0,6 punti nel 2018 e 0,3 punti nel 2019 (cfr. capitolo 2). L'impatto complessivo
sull’attivita economica & stimato in due decimi di punto nel 2017 e in tre decimi nel
2018; I'effetto & marginalmente favorevole nel 2019. Il tasso di crescita del PIL si porta,
dunque, nel quadro programmatico all'1,4, 1,5 e 1,4 per cento rispettivamente nei tre
anni (la stima del 2016, sui cui non opera la manovra, riamane dell’1,2 per cento, come
nel tendenziale). La maggiore crescita & sospinta da un’evoluzione piu dinamica dei
consumi e degli investimenti. Sulle spese delle famiglie influisce, rispetto al tendenziale,
I'aumento del reddito disponibile reale favorito dalle minori imposte indirette (il
deflatore dei consumi si riduce di cinque decimi di punto nel 2017 e di tre decimi nel
2018) e dal miglioramento dell’occupazione. Gli investimenti risentono del piu
favorevole quadro generale dell’attivita economica. Il maggiore dinamismo delle
componenti della domanda finale interna piu che compensa l'indebolimento del
contributo della domanda estera netta, conseguente all’accelerazione delle
importazioni. L'evoluzione del PIL nominale risente della minore inflazione rispetto al
tendenziale nel 2017 (crescendo di due decimi in meno). La crescita nominale del
programmatico diviene piu alta del tendenziale nel 2018, per I'incremento del PIL reale
che sopravanza la riduzione del deflatore, e nel 2019, per I'emergere di impulsi di
inflazione indotti dal quadro economico pilt dinamico. Per effetto della maggiore
crescita, I'occupazione del quadro programmatico & piu elevata dal 2017 di uno/due
decimi di punto all’anno, mentre il tasso di disoccupazione scende nell’ultimo anno al
9,6 per cento (tre decimi in meno rispetto alla stima tendenziale). L'output gap, stimato
al 3,6 per cento nel 2015, si ridurrebbe al 2,3 per cento quest’anno e all’l,1 per cento
nel 2017, per poi quasi annullarsi nel 2018 e divenire positivo nel 2019 (0,7 per cento).

upB.
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1.5 La validazione del quadro macroeconomico

L’UPB ha valutato, per I'arco di previsione 2016-19, i quadri macroeconomici pubblicati
nel DEF. La normativa europea richiede la validazione delle sole previsioni
macroeconomiche programmatiche. In accordo con il Ministero dell’Economia e delle
finanze (MEF), I'UPB estende la validazione anche alle previsioni macroeconomiche dello
scenario tendenziale.

L’UPB ha tramesso il 1° aprile scorso |la propria lettera di validazione delle previsioni
macroeconomiche tendenziali per gli anni 2016-19 del DEF 2016. Tale lettera & stata poi
pubblicata nel sito UPB, con allegata una nota che evidenzia i rischi insiti nelle stime
(http://www.upbilancio.it/wp-content/uploads/2016/04/Lettera-e-allegato-validazione-
QMT-aprile-2016pdf.pdf). La validazione dello scenario tendenziale & avvenuta dopo che
I'UPB aveva comunicato i propri rilievi su una versione provvisoria della previsione

governativa, a cui era seguita la predisposizione di un nuovo quadro macroeconomico
tendenziale da parte del MEF che ha ricevuto valutazione positiva.

11 18 aprile I'UPB ha validato anche il quadro macroeconomico programmatico 2016-19,
pubblicato nel DEF, e ne ha trasmesso |'esito al MEF.

Ricordiamo brevemente la metodologia dell’esercizio di validazione adottata dall’'UPB. L'esercizio
viene effettuato sulla base dell’analisi complessiva degli scenari macroeconomici ipotizzati dal
MEF ricorrendo: a) a stime proprie circa gli andamenti di breve termine del PIL e delle principali
componenti di domanda; b) alle stime ottenute dall'lUPB con il modello di previsione annuale
dell’ Istat nell’ambito dell’Accordo-quadro con questo istituto; c) alle stime distintamente e
specificamente prodotte dagli Istituti di previsione indipendenti (CER, Prometeia, REF.ricerche).
Inoltre, sono state monitorate le previsioni pili recenti di altre istituzioni nazionali e internazionali
ed é stata condotta un’analisi della coerenza interna dei quadri di previsione del MEF.

Per assicurare un confronto omogeneo con le previsioni del MEF, le stime dei previsori del panel
UPB (incluse quelle UPB ottenute col modello Istat) sono state formulate sulla base delle stesse
ipotesi sulle esogene internazionali (commercio mondiale, tassi di cambio, prezzo del petrolio)
adottate dal MEF. Inoltre, per il quadro programmatico, i previsori del panel UPB si sono basati su
un’ipotesi di massima della manovra per il 2017-18 elaborata dallUPB in coerenze con le
indicazioni contenute nel DEF.

La figura 1.4 illustra i principali risultati dell’analisi. Il quadro macroeconomico
tendenziale appare per le variabili di crescita e inflazione, essenziali per la finanza
pubblica, sostanzialmente in linea con le previsioni del panel UPB. Tuttavia, tale
allineamento si verifica, in generale, in prossimita del limite superiore dell’intervallo
delle stime dei previsori, segnalando I'emergere di fattori di rischio nello scenario
tendenziale che si riverberano poi sul quadro programmatico.

In particolare, 'aumento del PIL reale nel 2016 e 2018 si situa al limite piu elevato delle
stime del panel UPB. Nel 2017 e 2019, I'incremento atteso & sotto tale limite. Su questi
risultati influiscono principalmente i consumi privati che eccedono nel 2016 e 2018 il
limite superiore delle stime UPB. La piu elevata dinamica delle spese delle famiglie del
quadro MEF sembra riflettere, rispetto ai previsori UPB, un’assunzione relativamente
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piu sostenuta di propensione al consumo nel 2016 e una pil favorevole ipotesi di
evoluzione del reddito disponibile reale, in particolare nel 2018.

Per il quadro tendenziale dell'inflazione non si evidenziano sostanziali disallineamenti
rispetto al panel dei previsori UPB. Anche in questo caso, pero, le stime si attestano in
prossimita dei valori massimi del panel. In particolare, il deflatore dei consumi si accosta
al valore piu elevato dei previsori UPB nel triennio 2017-19; il deflatore del PIL &
all’estremo superiore nel biennio 2016-17.

Le ipotesi di crescita e di inflazione dello scenario tendenziale MEF concorrono a
determinare un’evoluzione del PIL nominale che si colloca in corrispondenza del limite
piu alto dell'intervallo di stime del panel UPB nell’intero arco della previsione.

L’analisi del quadro programmatico riguarda gli anni 2017-19 quando incide la manovra
di finanza pubblica (il 2016 programmatico coincide, quindi, con il tendenziale). La
scarna definizione nel DEF dei provvedimenti della manovra la rende non facilmente
interpretabile. Lo stimolo, rispetto agli andamenti tendenziali, proviene
dall’eliminazione delle clausole di salvaguardia che € in parte compensata con interventi
correttivi, principalmente sul fronte della revisione della spesa, incluse le agevolazioni
fiscali. Come ricordato, I'effetto netto in termini di ampliamento del deficit, nei confronti
del tendenziale, & crescente nel 2017 e 2018; meno espansivo nel 2019. Non si hanno
indicazioni su entita e composizione della manovra lorda.

Nel quadro programmatico, la dinamica del PIL reale si conferma, come nel tendenziale,
nell'intervallo di previsione del panel UPB nel 2017 e 2019, si porta sopra tale limite (per
un decimo di punto) nel 2018. Questo risultato riflette una stima degli effetti della
manovra che si si colloca nell’ambito delle valutazioni di impatto adottate dai previsori
nel 2017 e 2019, leggermente sopra tale intervallo nel 2018.

Permane nello scenario programmatico un’ipotesi di evoluzione della domanda interna
piut robusta rispetto al panel UPB. Cio risente soprattutto della dinamica dei consumi
delle famiglie che si colloca in prossimita dell’estremo superiore del range dei previsori
nel 2017, sopra tale limite nel 2018 e 2019. La relativamente piu favorevole ipotesi sul
reddito disponibile che contraddistingue il tendenziale tende ad accentuarsi nel
programmatico, in particolare nel 2018.

Quanto alla dinamica del PIL nominale, essa si attesta, come nel tendenziale, in
prossimita del limite superiore dei previsori UPB nel 2017 e 2019, ma si porta sopra di
esso nel 2018. Con riferimento a quest’ultimo anno, si osserva, inoltre, che il quadro
programmatico DEF presenta, diversamente dalla generalita dei previsori del panel UPB,
una stima dell’evoluzione del PIL nominale 2018 piu elevata che nel tendenziale.

Questi confronti portano, in definitiva, a fare emergere un profilo di previsione
programmatica del DEF nell’'ambito (PIL reale) o al limite (PIL nominale) dei criteri di
accettabilita seguiti dall’UPB, con un elemento divergente (tanto per il PIL reale che per
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quello nominale) nel 2018. Questa divergenza sembra essenzialmente da connettere a
un’ipotesi di risposta delle variabili in volume (consumi delle famiglie e PIL) alle
eliminazioni delle clausole di salvaguardia relativamente pil intensa nelle assunzioni del
Governo, al punto da indurre, nel quadro programmatico DEF, una piu elevata crescita
del PIL nominale rispetto allo scenario tendenziale. Dall’interlocuzione che I'UPB ha
avuto col MEF riguardo a questo punto si & ricavato che tale effetto riflette
essenzialmente |'ampiezza e la struttura dei ritardi dei moltiplicatori fiscali del modello
previsivo del MEF (cfr. su questo anche il Focus L’aggiornamento del modello ITEM e la
verifica dei moltiplicatori fiscali, in Documento di Economia Finanza 2016, p. 27). Cio
sembra rendere comparativamente piu elastica, rispetto alle assunzioni dei previsori
UPB, la crescita reale del 2018 all'impulso proveniente dalla riduzione delle imposte
indirette. Si tratta di una differenza tecnica la cui valutazione dipende dal grado di
accostamento dei modelli ai comportamenti effettivi dell’economia. E ovviamente un
aspetto circondato da incertezza, di difficile risoluzione su un piano di discussione
teorica dei modelli di previsione.

Pur tenendo conto di questi elementi di criticita, I'UPB ha ritenuto di validare anche il
quadro macroeconomico programmatico del DEF sulla base delle seguenti
considerazioni:

e la collocazione del profilo complessivo di crescita 2017-19 nel range del panel
UPB a eccezione del solo 2018;

® |o scarto specifico rilevato in tale anno, rispetto al limite superiore dei previsori,
e di entita contenuta;

e | fatto che il profilo di crescita dipende anche da una manovra lorda che non &
specificata dal DEF, ma la cui dimensione e composizione potrebbe incidere nei
modelli del panel UPB, nell’attenuare lo scostamento attualmente esistente per
I'anno 2018. Ad esempio, si & verificato con il modello Istat che lo scarto di un
decimo di punto che caratterizza il 2018 potrebbe essere colmato con una
manovra in pareggio di aumento di contributi agli investimenti, coperto con la
leva tributaria, nell’'ordine di poco piu di un miliardo di euro.

Si sottolinea, tuttavia, che I'elevata dose di incertezza che contraddistingue I"attuale fase
economica dovrebbe comunque spingere a un approccio di cautela. L'andamento fuori
linea del PIL nominale 2018 si iscrive, come evidenziato, in un profilo di tale variabile che
& costantemente al limite delle previsioni del panel UPB in tutti gli altri anni. Questo
posizionamento delle stime governative configura in generale, non solo per il 2018, un
fattore di rischio per la previsione. Sorprese negative sul fronte della crescita e
dell'inflazione metterebbero a rischio la dinamica del PIL nominale e con essa il percorso
di riduzione del rapporto debito/PIL.

il
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1.6 Rischi: sensitivita a un cambio pit apprezzato

La principale fonte di rischi & nell’evoluzione del contesto internazionale. Nel paragrafo
1.1 si sono confrontate le piu recenti previsioni degli organismi internazionali e degli
operatori di mercato con quelle del DEF. Si & visto come le ipotesi del Governo sono
vicine a tali stime per le variabili di crescita globale, domanda internazionale e prezzo del
greggio. Si & riscontrato, invece, un elemento di divergenza per quanto riguarda
I'evoluzione del tasso di cambio, costante nell’ipotesi tecnica del DEF, in apprezzamento
secondo le aspettative di mercato.

L’assunzione tecnica di un cambio stabile & condivisa dal MEF con la Commissione
europea ed & adottata anche da altri previsori. Essa ha un fondamento teorico nella
considerazione avanzata nella letteratura’ circa la grande difficolta di stimare
I'evoluzione futura del tasso di cambio, al punto che nessun modello strutturale di
cambio sembra in grado di superare, in media, la previsione che si ottiene da una
relazione statistica di tipo casuale’. Questo approccio conduce ad affermare che la
“migliore” previsione del tasso di cambio e il suo valore corrente.

Tale impostazione diviene, perd, problematica quando & inglobata nella costruzione di
scenari macroeconomici in cui grandezze intrinsecamente legate al tasso di cambio
vengono, invece, fatte variare. In questo caso possono emergere incongruenze nel
quadro complessivo delle ipotesi internazionali. In particolare, I'assunzione di cambio
stabile viola la condizione di parita dei tassi di interesse® e pud essere in contraddizione
con I'assunzione di un prezzo del petrolio che varia secondo le quotazioni sui contratti
future.®

Le quotazioni dei tassi di cambio a termine consentono di ovviare a tali potenziali
incongruenze. | cambi determinati sui mercati future non sono necessariamente un
buon previsore, ma assicurano coerenza con le ipotesi di mercato riguardo ai tassi di
interesse, implicandone la parita coperta, e al prezzo del petrolio.

Nella tabella 1.2 si riportano gli effetti su crescita, inflazione e PIL nominale, sostituendo
all’ipotesi tecnica di invarianza, il tasso di cambio a termine dollaro/euro quotato a meta

L Cfr. Meese RA., Rogoff K. (1983), “Empirical exchange rate models of the seventies: Do they fit out of

sample?”, Journal of International Economics 14 (1-2), pp. 933-48
? Tecnicamente, tale relazione statistica si definisce passeggiata casuale (randem walk).

La parita dei tassi di interesse esprime la condizione di equilibrio del mercato valutario per cui i
rendimenti attesi sui depositi denominati in diversa valuta devono risultare uguali quando tradotti nella
stessa moneta. Nel mercato a termine si realizza la cosiddetta parita coperta dei tassi di interesse per cui la
remunerazione di un deposito in dollari & uguale alla remunerazione di un deposito in euro piu il
premio/sconto a termine dell’euro nei confronti del dollaro.

Le quotazione in dollari del petrolio & correlata col cambio del dollaro. Ne deriva una potenziale
incongruenza nell’assumere in previsione un tasso di cambio stabile e un prezzo del greggio variabile

12

ufficio

upB




Camera dei Deputati - 75 — Audizione — 6

XVII LEGISLATURA — COMM. RIUN. V CAMERA E 5" SENATO — SEDUTA DEL 19 apritE 2016

aprile. Tale ipotesi comporta, come visto nella sezione 1.2, un apprezzamento della
moneta unica rispetto al profilo ipotizzato dal DEF’,

In estrema sintesi, il rafforzamento del cambio dell’euro avrebbe effetti depressivi sulla
crescita reale attraverso il canale della minore competitivita. Per quanto riguarda la
dinamica die prezzi, la valuta pilu forte determinerebbe un abbassamento dell’inflazione
importata che finirebbe col riflettersi nella decelerazione del deflatore del PIL. L'effetto
cumulato della piu lenta crescita e della minore dinamica inflazionistica darebbe luogo a
una dinamica del PIL nominale sostanzialmente piu bassa di quella ipotizzata nel DEF in
ciascun anno di previsione.

2. La finanza pubblica
2.1 Il quadro tendenziale

In base a quanto indicato nel DEF, I'indebitamento netto tendenziale nel 2016 si
dovrebbe attestare al 2,3 per cento del PIL con una riduzione di 0,3 punti percentuali
rispetto al 2015. Nei due anni successivi I'indebitamento netto continua a ridursi,
passando all’1,4 e allo 0,3 per cento, rispettivamente, nel 2017 e nel 2018; nel 2019 si
prevede invece di superare il pareggio di bilancio con un avanzo di 0,4 punti percentuali
del prodotto (tabb. 2.1 a, b, c). Questo miglioramento deriva prevalentemente
dall’'andamento dell’avanzo primario che aumenta di soli 0,1 punti percentuali di PIL nel
2016 (passando dall’1,6 all’1,7 per cento nel 2016), ma poi cresce a ritmi sostenuti nei
tre anni successivi, attestandosi nel 2019 al 3,9 per cento. Questo andamento e
determinato da una riduzione delle spese al netto degli interessi, e in particolare di
quelle correnti, in tutto il periodo di previsione (dal 46,3 nel 2015 al 43,2 per cento nel
2019); al contrario, la pressione fiscale si riduce tra il 2015 e il 2016 (dal 43,5 al 42,8 per
cento) e si stabilizza nel triennio successivo. Contemporaneamente, la spesa per
interessi continua a scendere, a un ritmo di circa 2 decimi di punto di PIL annui fino al
2018 e di un ulteriore decimo di punto nel 2019, passando dal 4,2 per cento nel 2015 al
3,5 alla fine del periodo.

Rispetto al quadro di finanza pubblica dell’autunno scorso, le nuove previsioni scontano
i dati di consuntivo degli andamenti di bilancio del 2015, uno scenario macroeconomico
complessivamente meno favorevole e gli effetti finanziari associati ai provvedimenti
legislativi approvati fino a marzo 2016.

Nel 2015, I'obiettivo di indebitamento del 2,6 per cento del PIL & stato raggiunto nonostante un
lieve peggioramento rispetto alle previsione dell’avanzo primario (1,6 per cento a consuntivo

® Un esercizio di sensitivita simile & condotto anche nel DEF. La differenza rispetto a quella simulazione

consiste, oltre che nel diverso anno di partenza dello shock di cambio {per F'UPB il 2016, per il MEF il 2017),
nel fatto che lo scopo dell’esercizio UPB & di misurare gli effetti non solo sulla crescita reale (come viene
fatto nel DEF), ma anche sull'inflazione (deflatore del PIL) e sul PIL nominale.
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rispetto all'l,7 previsto a settembre). | dati di consuntivo hanno sostanzialmente confermato le
previsioni di crescita del PIL, ma si e registrato un minore gettito per le imposte dirette e per
quelle in conto capitale, una maggiore spesa rispetto alle previsioni per i consumi intermedi e
una minore spesa per i redditi da lavoro dipendente, per le prestazioni sociali in denaro e per
altre uscite primarie correnti (tab.2.2).

La previsione dell'indebitamento netto tendenziale nel 2016 & stata migliorata di 0,1
punti percentuali, portandola, come richiamato sopra, al 2,3 per cento. Cio riflette gli
effetti di apposite misure di natura amministrativa che il Governo aveva previsto di
attuare in corso d’anno, tra cui sono citate I'effettiva spendibilita delle autorizzazioni di
spesa, il forte impegno amministrativo nell’attivita di riscossione delle entrate e di azioni
volte ad accrescere moderatamente I'entita delle dismissioni immobiliari. Tali misure
conterrebbero gli effetti di aumento del deficit dovuti agli interventi per la sicurezza e la
cultura (pari allo 0,2 per cento del PIL) inseriti nella legge di stabilita per il 2016 tramite
un emendamento del Governo dopo gli attentati terroristici in Francia. Nel biennio
successivo, si prevede invece un indebitamento netto pilu elevato rispetto alla previsione
precedente, di 0,3 punti di PIL nel 2017 e 0,1 punti nel 2018. In questo caso, la maggiore
riduzione attesa della spesa per interessi (circa 0,3 punti in ogni anno del biennio), non
riesce a compensare un peggioramento della previsione dell’avanzo primario
tendenziale nello stesso periodo.

L'incidenza delle entrate sul PIL diminuisce sia nel 2016 sia nel 2017 (dal 47,9 per cento
nel 2015 rispettivamente al 47,2 e al 46,9 per cento). Tale andamento incorpora I'effetto
delle misure adottate con la legge di stabilita per il 2016 e riflette sia il peggioramento
registrato nel 2015, sia il ridimensionamento delle prospettive di crescita e degli
andamenti delle altre variabili esogene (tab. 2.1c).

Le spese primarie si sono collocate al 46,3 per cento del PIL nel 2015 (0,3 punti
percentuali piu basse rispetto alla previsione nella NTI) e sono attese diminuire di quasi
3 punti percentuali nel periodo di previsione, al 43,2 per cento nel 2019.

Complessivamente, le spese in conto capitale continuano a ridursi in percentuale del PIL,
ma si prevede una ripresa degli investimenti fissi con una accelerazione connessa allo
sfruttamento della clausola sugli investimenti: si prevede un tasso di crescita del 2 per
cento nel 2016, dell’1,6 nel 2017, del 3 nel 2018 e del 2,1 ancora nel 2019.

2.2 Il quadro programmatico

Considerato il peggioramento del quadro tendenziale di finanza pubblica dovuto alla
revisione al ribasso delle proiezioni di crescita per il triennio 2016-18, e tenendo conto
delle “ripercussioni ancora in atto di un periodo di recessione cosi intenso e protratto
nel tempo”, il Governo programma un percorso di avvicinamento all’lOMT piu graduale
rispetto a quanto indicato nel DPB dello scorso ottobre. Nel DEF, il pareggio del saldo
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strutturale, e quindi il raggiungimento dell’OMT, non viene piu conseguito nel 2018 e,
per il 2019, & pianificato un saldo pari al -0,2 per cento del PIL (tab. 2.3).

Nel DEF & espressa l'intenzione del Governo di sterilizzare le clausole di salvaguardia
come rimodulate dall’ultima legge di stabilita dello scorso anno, relative agli aumenti di
IVA (dal 2017) e accise (dal 2018), e di attuare interventi correttivi che ne compensano
gli effetti solo in parte.

Nei programmi, l'indebitamento netto, dopo essere sceso al 2,6 per cento del prodotto
nel 2015 dal precedente 3 per cento, continua a ridursi all'1,8 nel 2017 sino allo 0,9 nel
2018, per poi trasformarsi in un leggero avanzo, pari allo 0,1 per cento, nel 2019. Nel
confronto con il DPB, a un deficit simile nel 2016, nel DEF fanno seguito disavanzi
programmatici del 2017 e del 2018 che risultano piu elevati dello 0,7 per cento del PIL e
per il 2019 & atteso un avanzo inferiore al precedente per 0,2 punti percentuali.

Il sentiero di aggiustamento dei conti, dato I'aggiornamento del tendenziale e fissati i
nuovi obiettivi, sconta |I'adozione di misure che peggiorano I'indebitamento netto dello
0,4 per cento del PIL nel 2017, dello 0,6 nel 2018 e dello 0,3 nel 2019. Tale incremento
del disavanzo deriva dalla disattivazione degli inasprimenti fiscali previsti dalle gia
ricordate clausole, per 0,9 punti percentuali di PIL nel 2017 e per 1,1 punti in ciascuno
degli anni successivi, e dalla contemporanea attuazione di misure correttive nette dello
0,5 per cento del PIL in ognuno degli anni 2017 e 2018 e dello 0,8 nel 2019 (tab. 2.3).

A fronte degli andamenti programmati per l'indebitamento netto, anche il saldo di
bilancio corretto per il ciclo — che rimane negativo in tutto I'arco della previsione —
peggiora rispetto a quanto indicato nel DPB e risultano peggiori, nel 2016 e nel 2017, gli
aggiustamenti verso 'OMT.

Nel DEF il disavanzo strutturale risulta in crescita nel 2016, passando dallo 0,6 per cento
del PIL dall'anno precedente all’1,2, per poi ridursi gradualmente nei due successivi
(rispettivamente all’1,1 e allo 0,8 per cento) e piu intensamente a fine periodo, quando
raggiunge il gia menzionato 0,2 per cento del prodotto.

Tale andamento riflette quello delle componenti del saldo strutturale (tab. 2.4):

e un avanzo primario strutturale che peggiora in modo marcato nel 2016 — come
conseguenza della flessibilita prevista per riforme strutturali e investimenti — e
in misura marginale nel 2017, per poi migliorare progressivamente nel biennio
Successivo;

® una spesa per interessi che migliora costantemente su tutto I’arco di previsione;
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Il saldo nominale mostra un miglioramento pit marcato, riflettendo soprattutto il
progressivo ridimensionarsi della componente ciclica negativa del bilancio (che diviene
positiva nel 2019) e I'effetto positivo delle una tantum nel 2016°.

Pil in dettaglio:

e per il 2016 il peggioramento di 0,7 punti del saldo strutturale deriva da un
deterioramento dell’avanzo primario strutturale di circa 0,8 punti {per I'applicazione
delle clausole di flessibilita), compensato in parte da una riduzione di circa 0,2 punti
della spesa per interessi’. Il saldo nominale non riflette I'andamento di quello
strutturale, mostrando nel 2016 un miglioramento di 0,3 punti rispetto all’anno
precedente. Cio discende dal ridursi di circa 0,7 punti della componente ciclica del deficit
e da un effetto positivo delle una tantum di 0,2 (tali misure peggiorano il deficit
nominale di 0,1 punti di PIL nel 2015 e lo migliorano di 0,1 nel 2016);

e peril 2017 il miglioramento di 0,1 punti del saldo strutturale deriva dalla riduzione di 0,2
punti della spesa per interessi che compensa la diminuzione dell’avanzo primario
strutturale di 0,1 punti. A fronte del limitato miglioramento del saldo strutturale, il
deficit nominale mostra una riduzione pil ampia, pari a 0,5 punti rispetto all'anno
precedente. Cio discende dall’ulteriore riduzione della componente ciclica del deficit,
per 0,6 punti, parzialmente compensato dal venir meno nel 2017 degli effetti positivi
delle una tantum;

e el biennio 2018-19 migliora I'andamento del saldo strutturale (rispettivamente di 0,3 e
0,6 punti), raggiungendo un livello prossimo al pareggio nel 2019 (-0,2). Tale andamento
riflette I'aumento dell’avanzo primario strutturale (di 0,1 e di 0,5 punti) e la
prosecuzione della riduzione della spesa per interessi (di 0,2 e 0,1 punti). Anche il saldo
nominale mostra un andamento positivo in entrambi gli anni, migliorando di circa 1
punto I'anno e raggiungendo un marginale surplus nel 2019 (+0,1), grazie anche al
miglioramento della componente ciclica.

La figura 2.1 sintetizza graficamente le previsioni dell’indebitamento netto,
dell’indebitamento strutturale e della variazione dell'indebitamento strutturale nel
confronto tra la NADEF, il DPB e il DEF.

La manovra, che secondo il DEF sara definita nei prossimi mesi, viene individuata per
aree di intervento quali la revisione della spesa (in misura crescente nel biennio
2018-19), incluse le spese fiscali, e la strumentazione che accresca la fedelta fiscale e
riduca i margini di evasione ed elusione.

Nel piu rilevante documento di programmazione non viene quindi dettagliata la
composizione di massima della manovra con il rinvio a ottobre della valutazione circa
I'efficacia delle stesse a conseguire i risultati attesi.

® in larga misura ascrivibile al gettito della voluntary disclosure. || profilo delle misure una tantum & mutato

lievemente rispetto a quello considerato nel DPB per effetto dell’esclusione e inclusione di alcune voci e a
causa della rettifica delle stime di alcune poste gia previste a ottobre. In particolare tra le spese rilevano
I'esclusione di quelle relative all'emergenza migranti, l'inclusione di arretrati da corrispondere alla UE e la
rimodulazione delle spese per calamita naturali; tra le entrate rilevano la diversa imputazione temporale
della voluntary disclosure e la revisione al rialzo degli incassi da dismissione.

7 Gli scostamenti discendono da arrotondamenti delle cifre decimali.
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La credibilita dei piani di rientro del deficit e della riduzione del debito in rapporto al PIL
dipende in modo significativo dalla capacita di realizzare a consuntivo gli obiettivi
preannunciati in termini di politiche strutturali e di bilancio.

A tal fine sarebbe importante anticipare nell’ambito del DEF la definizione del quadro
programmatico di finanza pubblica — articolato per macroaggregati di entrate e spese —
ovvero la decisione relativa al complesso delle risorse e alla loro destinazione, che
costituiscono I'articolazione essenziale della manovra lorda. Se cio avvenisse nella prima
parte dell’anno, lascerebbe lo spazio di definire successivamente i dettagli delle
proposte e delle iniziative. Risulterebbe beneficiata la componente tecnica di stima dei
modelli econometrici, nei quali — come gia evidenziato nel primo capitolo — la
esplicitazione delle macromisure che il Governo intende adottare per realizzare gli
obiettivi di finanza pubblica (o almeno di quelle effettivamente utilizzate nell’esercizio di
previsione) renderebbe piu credibile il quadro macroeconomico sottostante ai conti
pubblici. Tale anticipazione non svolgerebbe peraltro un mero ruolo tecnico, ma avrebbe
effetti benefici sulla qualita delle politiche pubbliche, contribuirebbe al consolidamento
delle aspettative, stabilizzando il clima di fiducia, agevolerebbe |'operare degli
amministratori pubblici, soprattutto a livello locale.

Gli stessi eventi legati alle clausole dell’aumento dell’IVA e accise rendono testimonianza
degli effetti potenzialmente controproducenti di una ambiguita nella coerenza tra
impegni aggregati in termini di saldo e misure preannunciate. Un fattore di incertezza, in
tale ambito, & legato in particolare alla valutazione che la Commissione dara circa
I'annunciata intenzione del Governo di sterilizzare le clausole di salvaguardia non
accompagnata da indicazioni, sufficientemente dettagliate, di misure alternative
credibili ai fini del consolidamento dei conti.

Infine, la direzione di alcune innovazioni istituzionali in discussione conferma
I'opportunita di anticipare nel DEF l'articolazione degli obiettivi programmatici per
sottosettore e I’evoluzione programmatica dei principali aggregati delle Amministrazioni
pubbliche®, anche con riferimento al comparto dello Stato. La mancata indicazione delle
risorse destinate allo Stato non sembra infatti coerente con la nuova procedura che
prevede la fissazione di obiettivi di spesa per Dicastero.

Lo schema di decreto legislativo riguardante la riforma della struttura del bilancio® prevede che
entro il mese di maggio un DPCM definisca su base triennale gli obiettivi di spesa per ciascun
dicastero, rispetto a cui dovranno risultare coerenti le proposte dei ministeri per la formazione
dei DDL di bilancio e di stabilita che costituiranno in futuro un unico provvedimento.

£ n proposito si rinvia alla tavola 11l.1 del DEF, il cui contenuto é riferito unicamente agli andamenti

tendenziali della PA.
® Atto Governo n. 264.
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2.3 L’analisi della fiscal stance

Il confronto tra I'andamento del saldo primario strutturale (il saldo primario corretto per
il ciclo e al netto delle una tantum) e l'output gap (la distanza percentuale tra il PIL
effettivo e quello potenziale) permette una immediata visualizzazione della fiscal stance
(fig. 2.2), che misura l'indirizzo espansivo o restrittivo della politica economica sullo
sfondo dell’andamento macroeconomico.

La variazione del saldo primario strutturale e i livelli dell’output gap negli anni dal 2015
al 2019 mostrano che il percorso di aggiustamento verso I'OMT delineato nel quadro
programmatico consente un’intonazione anticiclica alla politica fiscale. Gli incrementi di
avanzo primario strutturale sono infatti rinviati agli esercizi in cui I'output gap assume
segno positivo, mentre negli esercizi in cui il ciclo & ancora negativo, I'avanzo primario,
pur restando ampiamente superiore al due per cento, viene ridotto. Tale riduzione & pari
a 0,8 punti nel 2016 e limitata a 0,1 punto nel 2017.

Confrontando la fiscal stance del DEF con quella dei documenti programmatici
precedenti, si vede che le successive revisioni del percorso di aggiustamento verso
I’'OMT hanno progressivamente rinviato I'aggiustamento del saldo strutturale, riducendo
cosi, il carattere prociclico della politica fiscale precedentemente prevista. (fig. 2.3). Si
ricorda peraltro che le regole europee che definiscono il percorso di aggiustamento
verso I'obiettivo di medio termine prevedono che i paesi con debito superiore al 60 per
cento del PIL adottino politiche correttive anche nel caso in cui esse risultino procicliche:
I'obbligo di attuare una correzione del saldo strutturale verrebbe meno esclusivamente
nel caso in cui l'output gap negativo assuma un’ampiezza eccezionale (superiore al 4 per
cento del PIL) o nel caso di crescita negativa (tab. A2.1).

2.4 l’evoluzione programmatica del debito

Nel 2015 il rapporto tra il debito pubblico e il PIL aumenta, seppure leggermente, dal
132,5 al 132,7 per cento (tab. 2.5). L'incremento del debito é stato pil contenuto del
fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche (pari a 57,5 miliardi, in riduzione rispetto ai
69,1 miliardi del 2014) sostanzialmente a causa delle riduzioni registrate nelle
disponibilita liquide del Tesoro (10,7 miliardi), degli scarti e premi di emissione (circa 5
miliardi) e grazie agli introiti delle privatizzazioni (6,6 miliardi). Inoltre il contributo
italiano al sostegno finanziario ai paesi della UEM si & ridotto a 58,2 miliardi rispetto ai
60,3 miliardi del 2014. In aumento del debito hanno invece pesato I'effetto della
variazione dei cambi (0,3 miliardi), I'impatto della riclassificazione del Fondo nazionale di
risoluzione degli enti creditizi all'interno delle Amministrazioni pubbliche (per circa 0,1
punti percentuali di PIL) e 'ammontare degli effetti connessi a derivati finanziari, sia con
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riguardo al flusso netto di interessi sia all’esercizio di swaption da parte delle controparti
posti in essere all'inizio del 2015,

Secondo lo scenario programmatico del DEF, I'incidenza del debito sul PIL dovrebbe
iniziare a ridursi, seppure leggermente, gia dal 2016 per poi scendere progressivamente
e a ritmo crescente sino a raggiungere il 123,8 per cento del prodotto nel 2019, circa 9
punti percentuali di PIL in meno rispetto al risultato del 2015. Il rapporto debito/PIL
programmatico nel 2019 si situerebbe ad un livello simile a quello del quadro
tendenziale.

Nell’arco dell’intero periodo 2016-19, tale riduzione cumulata del debito & ascrivibile
unicamente al conseguimento degli avanzi primari programmati (che assicurerebbero
una riduzione del debito di 10 punti percentuali di PIL), essendo previsti un limitato
aumento del debito (di circa 1 punto di PIL) dovuto all'effetto snow-ball (legato al
differenziale tra onere medio del debito e tasso di crescita del PIL nominale) e un
impatto neutrale dell’aggiustamento stock-flussi nel quadriennio (tab. 2.5).

Nei programmi del Governo gli avanzi primari crescono e si riportano a fine periodo su
livelli elevati: dal 2000, si sono realizzati importi simili solo in tre anni. L'effetto snow-
ball, cioé I'effetto connesso con I"accumulo del debito negli anni precedenti, si riduce nel
tempo e diviene favorevole dal 2018 grazie soprattutto a proiezioni di crescita del PIL
nominale che superano il 3 per cento e che scontano in particolare un deflatore del PIL
superiore alle attese della maggioranza dei previsori; cid a fronte di un’ipotesi tecnica
sui tassi di interesse dei titoli di Stato basata invece sulle curve forward dei rendimenti.

Il contributo dell’aggiustamento stock-flussi alla variazione del debito cambia di segno
negli anni della previsione e risulta nullo nell’arco del quadriennio 2016-19, in quanto si
compensano al suo interno gli effetti delle varie componenti: tra cui, da un lato,
I'impatto di aggravio del debito dovuto ai derivati finanziari, alle emissioni sotto la pari e
all’effetto della risalita dell’inflazione sui titoli indicizzati dal 2017, e, dall’altro, il calo del
debito ascrivibile alla riduzione delle giacenze liquide del MEF e, soprattutto, agli introiti
da privatizzazioni, programmati per complessivi 1,8 punti percentuali di PIL tra il 2016 e
il 2019, per importi elevati quindi e senza indicazioni circa le partecipazioni da
dismettere.

Nel 2015, gli introiti da privatizzazioni hanno raggiunto, come gia ricordato, i 6,6 miliardi di euro. Le due
principali operazioni riguardano la vendita del 5,74 per cento del capitale di ENEL nel febbraio 2015, che ha
determinato introiti per il MEF pari a circa 2,2 miliardi di euro. Successivamente, in ottobre, si & conclusa
I'operazione di offerta globale di vendita di azioni ordinarie di Poste Italiane, finalizzata alla quotazione sul
mercato azionario. L'introito & quantificato in circa 3,1 miliardi di euro, incluso I'esercizio dell'opzione

% |n proposito, cfr. indagine conoscitiva sugli strumenti finanziari derivati, della Banca d'Italia presso la
Camera dei Deputati, 15 giugno 2015.
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“greenshoe” concessa agli operatori istituzionali. Quindi gli obiettivi del Governo in termini di introiti
derivanti da cessioni di partecipazioni (o operazioni assimilate) sono stati rispettati nel 2015

Nella Nota di aggiornamento del DEF 2015, i proventi da privatizzazioni erano previsti in
0,5 punti percentuali di PIL per ciascuno degli anni 2016-18. Per quanto riguarda il
dettaglio delle operazioni programmate, occorre segnalare che le uniche informazioni
fornite nei documenti programmatici dell’anno scorso riguardavano I'anno 2016, con
I'indicazione dell'impegno alla realizzazione di due operazioni principali: quella relativa a
ENAV (quotazione e vendita di una quota non superiore al 49 per cento del capitale) e
quella relativa al Gruppo Ferrovie dello Stato (quotazione e vendita di una quota non
superiore al 40 per cento), una volta completate le procedure preliminari. Nessuna
informazione veniva invece fornita sulle operazioni di privatizzazione da attuare nel
2017 e nel 2018.

Nel DEF 2016, viene ribadito il profilo degli introiti programmati per il triennio 2016-18,
pari a 0,5 punti percentuali di PIL, a cui si aggiungono 0,3 punti percentuali nel 2019. Per
il 2016, i documenti programmatici di quest’anno ribadiscono la quotazione di ENAV,
mentre collocano l'alienazione di una quota della societa Ferrovie dello Stato nei
programmi di medio periodo del Governo, indicando che verranno effettuate operazioni
alternative di dismissione nell’anno in corso, senza precisare, tuttavia, quali>. Nessuna
informazione viene fornita nei documenti governativi sulle operazioni per il triennio
2017-19.

Il profilo quantitativo degli introiti previsti risulta molto ambizioso e non vi sono al
momento informazioni sufficienti per valutare se il programma di privatizzazioni del
Governo, e quindi la dinamica di discesa del debito, sia credibile. Questo pone un
elemento di rischio nel quadro di programmazione.

Per quanto riguarda i derivati, nel corso del 2015 il Tesoro ha aumentato il grado di
trasparenza, pubblicando alcune informazioni con riferimento ai contratti sottoscritti sia
dallo Stato sia dalle Amministrazioni locali. In particolare, con la pubblicazione del
Rapporto sul debito pubblico 2014 sono state fornite informazioni sui derivati del
Tesoro, riguardanti principalmente la descrizione qualitativa delle operazioni effettuate
nel 2014, lindicazione delle finalita perseguite mediante ['utilizzo dei derivati e
Iillustrazione della misura in cui esse sono state raggiunte.

Tuttavia, né nel citato Rapporto, né nel DEF vengono fornite informazioni sull’effetto
atteso dai derivati nel periodo di previsione: i relativi importi sono infatti aggregati
assieme alle altre voci che concorrono alla determinazione del raccordo tra
I'indebitamento e la variazione del debito. Trattandosi di importi molto rilevanti — pari in

" e altre operazioni principali hanno riguardato il rimborso dei Monti-Bond da parte del Monte dei Paschi
(1,07 miliardi) e la riduzione del capitale sociale di ENAV (180 milioni).

2 Dalle dichiarazioni di esponenti del Governo risulta alla studio la possibilita della cessione di una ulteriore
quota di Poste Italiane Spa, senza tuttavia perdita del controllo da parte del MEF.
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media nel periodo 2011-14 a un contributo di incremento del debito pari a 4,2 miliardi
annui (tab. 2.6) — gli effetti in esame andrebbero autonomamente evidenziati.

Si ribadisce in proposito I'utilita di rendere noto distintamente:

- leffetto atteso dal flusso di cassa generato dai derivati, indicando I'eventuale
componente di tale flusso derivante da clausole di estinzione anticipata di cui si preveda
I'esercizio;

- leffetto sul debito atteso dal previsto esercizio di altre clausole contrattuali (swaption) o
da operazioni di rinegoziazione.

Inoltre sarebbe opportuno che — al pari di quanto fatto in genere per le altre operazioni
inerenti la gestione del debito — anche le operazioni concluse aventi oggetto contratti
derivati fossero tempestivamente rese note sul sito del MEF, almeno per quanto attiene
le loro caratteristiche strutturali e i loro effetti attesi su fabbisogno e debito, fatti salvi i
profili di tutela connessi alla natura privatistica dei contratti.

3. Gli obiettivi di finanza pubblica alla luce delle regole di bilancio

Con il quadro programmatico sopra esposto, il Governo propone un percorso di
avvicinamento all’obiettivo di medio termine (OMT) piu graduale rispetto a quello
delineato nei precedenti documenti programmatici. In particolare, I'esercizio in cui si
prevede il raggiungimento sostanziale dell’equilibrio del bilancio é differito dal 2018 al
2019*, riducendo in particolare a un decimo di punto di PIL lo sforzo di risanamento del
saldo strutturale programmato per il 2017. Tale scelta é ritenuta dal Governo opportuna
alla luce dei seguenti fattori:

—  rischi di stagnazione e deflazione a livello mondiale, in un contesto di instabilita
economica e geopolitica;

— insufficiente coordinamento delle politiche di bilancio nell’area euro, con scarsa
espansione fiscale da parte dei paesi in posizione piu solida e insoddisfacenti
progressi nelle riforme strutturali negli altri paesi;

— effetti indesiderati di eccessive strette fiscali, tenuto conto dell’aumento dei
moltiplicatori fiscali nei paesi che hanno subito lunghe e profonde recessioni;

— rilevanti costi connessi al notevole sforzo di riforma posto in essere dall’ltalia,
destinato a produrre effetti positivi sul clima di investimento e sulla crescita
potenziale nel medio periodo, ma suscettibile di generare riflessi sfavorevoli sul
bilancio pubblico e sull’economia nel breve periodo;

— sottostima dell’output gap alla base del saldo strutturale di finanza pubblica,
secondo la metodologia stabilita a livello della UE che imprime un carattere pro-
ciclico alla politica di bilancio.

Tali motivazioni, indicate nel DEF, sono sostanzialmente analoghe a quelle illustrate
nella Relazione con cui il Governo sottopone al voto del Parlamento I'aggiornamento del

% Nel 2019 si prevede un saldo strutturale prossimo al pareggio (-0,2 punti di PIL).

21

upB ;i



Camera dei Deputati — 84 — Audizione — 6

XVII LEGISLATURA — COMM. RIUN. V CAMERA E 5" SENATO — SEDUTA DEL 19 apritE 2016

piano di rientro verso il proprio OMT. In aggiunta alle motivazioni contenute nel DEF,
alla base della richiesta di rinvio del pareggio di bilancio la Relazione al Parlamento pone
gli esiti'® di un periodo recessivo di durata e intensita senza precedenti, non colti in
modo adeguato dai parametri di misura degli effetti del ciclo definiti in sede UE (output
gap), e l'inflazione eccezionalmente bassa nonostante la presenza di una moderata
crescita reale e di una politica monetaria espansiva a livello di area euro.

La richiesta di voto parlamentare — analogamente a quella gia approvata in occasione
della Nota di aggiornamento del DEF 2015" — & formulata ai sensi dell’art. 6, c. 5, della
legge n. 243/2012. Tale disposizione prevede che il piano di rientro, votato in
precedenza in occasione di un evento eccezionale, possa essere aggiornato al verificarsi
di eventi eccezionali o qualora il Governo intenda apportarvi modifiche in
considerazione dell’andamento del ciclo economico.

In particolare, con riferimento al verificarsi di eventi eccezionali, la legge richiama
espressamente I'ordinamento della UE per la loro individuazione ma ne amplia la
portata specificando che tali eventi possono essere costituiti da periodi di grave
recessione economica, relativi anche all'area euro o alla UE, ovvero da eventi
straordinari al di fuori del controllo dello Stato, aventi rilevanti ripercussioni sulla
situazione finanziaria generale del Paese, ivi incluse le gravi crisi finanziarie o le calamita
naturali.

E quindi utile ricordare cosa preveda l'ordinamento della UE a proposito delle
circostanze eccezionali focalizzando poi I'attenzione sulla parte preventiva del PSC, vale
a dire quella rilevante adesso per I'ltalia.

3.1 l’evento eccezionale nel quadro europeo

L'ordinamento della UE prevede una clausola di carattere generale in caso di eventi
eccezionali, attraverso le quali pud essere consentito uno scostamento dal sentiero di
aggiustamento o dall’OMT nel presupposto che tale scostamento non metta a rischio la
sostenibilita finanziaria nel medio periodo. Tale clausola riguarda:

a) l'eventualita di una grave recessione che riguardi l'intera area dell’euro;
b) eventi inconsueti, non soggetti al controllo del paese, che abbiano rilevanti
ripercussioni sulla situazione finanziaria del paese.

| regolamenti e le direttive della UE o le comunicazioni della Commissione non
forniscono indicazioni dettagliate sui criteri di applicazione di questa clausola di

¥ Misurati in termini di perdita di prodotto rispetto al livello pre-crisi e rispetto a quello che si sarebbe
raggiunto in caso di prosecuzione del trend di crescita pre-crisi.
 |n occasione del DEF 2014 e della Nota di aggiornamento del DEF 2014 le analoghe richieste facevano
riferimento genericamente all’articolo 6 della medesima legge.
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carattere generale, in particolare sulla definizione di eventi inconsueti. Secondo quanto
chiarito in documenti istituzionali, considerata I'ampia gamma di situazioni che
potrebbero condurre all’applicazione di tale clausola, la Commissione e il Consiglio
devono accertare ogni caso singolarmente™,

Questa clausola non é stata finora applicata. Secondo la Commissione, essa dovrebbe
rimanere limitata a situazioni accuratamente circoscritte.

La clausola potrebbe avere a breve una prima applicazione per tener conto degli effetti del flusso
eccezionale di rifugiati in alcuni paesi membri. La Commissione verifichera infatti ex post in quale
misura l'incremento di tali spese possa giustificare temporanee deviazioni dal percorso di
aggiustamento nel 2015 e nel 2016.

Tenuto conto di questi elementi, il quadro presentato nel DEF, allo stato delle
informazioni attuali, non sembra rientrare nell'ambito definitorio dell’evento
eccezionale come desumibile dall’ordinamento europeo.

3.2 leregole di bilancio

L’ordinamento della UE, a cui il nostro ordinamento si richiama nella definizione delle
regole di bilancio, prevede il rispetto di due regole nella parte preventiva del Patto di
stabilita e crescita (PSC). La prima regola e il rispetto dell’OMT oppure del percorso di
avvicinamento verso 'OMT. La seconda regola & quella della spesa che prevede il
rispetto di un tasso di crescita di un aggregato della spesa strutturale, al netto delle
entrate discrezionali, coerente con il rispetto del’lOMT o del percorso di avvicinamento
verso 'OMTY. |l rispetto di queste due regole viene valutato su base sia annuale sia
biennale. Inoltre, essendo il debito in rapporto al PIL piu elevato del 60 per cento in
Italia, la parte correttiva del PSC prevede che l|a distanza del rapporto stesso dal livello
del 60 per cento si riduca in media di un ventesimo all’anno.

Si ricorda inoltre che la sorveglianza della UE riguarda sia i risultati a consuntivo (ex
post), sia le stime in corso d’anno (in-year),sia le previsioni per I'anno successivo (ex
ante). La Commissione europea fornisce infine alcune indicazioni anche per due anni
successivi a quello della prossima legge di bilancio (quindi quest’anno per il 2018-19).

*® Cfr. il Rapporto Public finance in EMUdella Commissione del dicembre 2015 e I'Allegato 2.

'7 s ricorda che I'aggregato di spesa per la relativa regola & ottenuto sottraendo dalla spesa pubblica totale
la spesa ciclica per disoccupazione, la spesa per interessi e la spesa finanziata interamente attraverso fondi
della UE. Inoltre la spesa annuale per investimenti pubblici viene sostituita dalla sua media calcolata
sull'anno in corso e i precedenti tre anni. Alla variazione di questo aggregato vengono quindi sottratte le
misure discrezionali sulle entrate. |l relativo tasso di crescita viene infine considerato in termini reali.
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3.2.1 Il percorso di avvicinamento verso l'obiettivo di medio termine

Per quanto riguarda il 2015, le stime contenute nel DEF indicano che I'aggiustamento del
saldo strutturale di bilancio & stato pari a circa 0,2 punti percentuali, sostanzialmente in
linea con quanto richiesto dall’ordinamento della UE (0,25) per Paesi che come I'ltalia si
trovavano in una fase di congiuntura economica molto sfavorevole e con un debito al di
sopra del 60 per cento del PIL'.Considerando il biennio 2014-15, secondo le stime del
DEF I'aggiustamento medio sarebbe vicino a zero, evidenziando quindi uno scostamento
dalla correzione richiesta (0,125), che non appare pero significativo.

La Legge 243/2012 dispone che gli scostamenti dagli aggiustamenti richiesti sono da considerarsi
significativi secondo i criteri stabiliti dall’ordinamento della UE. Cid implica che in termini annuali
lo scostamento é significativo se supera lo 0,5 mentre in termini biennali lo scostamento &
significativo se supera lo 0,25 in media.

Per il 2016, in occasione della presentazione del Programma di stabilita 2015% le
autorita italiane chiesero alle istituzioni della UE di poter usufruire della clausola di
flessibilita per le riforme strutturali introdotta nel gennaio 2015 in modo da poter
deviare dal percorso di awicinamento al’OMT per 0,4 punti percentuali del PIL*’. In
occasione delle raccomandazioni-paese approvate a meta 2015, le istituzioni della UE
accordarono questa clausola di flessibilita all’Italia®.

Successivamente, in occasione della presentazione del DPB 2016, le autorita italiane
hanno chiesto di poter usufruire di ulteriore flessibilita pari a 0,4 punti complessivi di cui
0,1 punti percentuali sempre in virtu della clausola per le riforme strutturali e 0,3 punti
percentuali grazie alla clausola per gli investimenti. Nella sua opinione al DPB 2016, la
Commissione ha deciso di posticipare la decisione sulla concessione di ulteriore
flessibilita per I'ltalia alla primavera di quest’anno sulla base dell’esame del Programma
di stabilita 2016%. Inoltre, & stato successivamente stabilito a livello UE che il massimo di
flessibilita permesso per ogni singolo paese sull’insieme della clausole invocate sia pari a
0,75 punti percentuali®.

B Cr, Allegato 2.

' Cfr la Sezione | del DEF 2015
(http://www.dt.tesoro.it/modules/documenti_it/analisi_progammazione/documenti_programmatici/SEZIO
NE_I_-_Programma_di_Stabilitx_xdeliberatox_on-line.pdf).

2 |a Legge 243/2016 prevede che gli obiettivi programmatici possano tenere conto dei riflessi finanziari
delle riforme strutturali in conformita all’ordinamento della UE. A livello UE, relativamente alla clausola per
le riforme strutturali e a quella sugli investimenti si veda la Comunicazione della Commissione del 13
gennaio 2015 e il documento “Commonly agreed position on Flexibility in the Stability and GrowthPact” del
27 novembre 2015 preparato dal Comitato economico e finanziario (CEF) e approvato dall’ Ecofin a fine
2015.

2 Cfr, http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/csr2015_council _italy_it.pdf.

il http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/dbp/2015/it_2015-11-
16_co_jt.pdf.

2 Cfr. il documento CEF del 27 novembre 2015.

24




Camera dei Deputati — 87 — Audizione — 6

XVII LEGISLATURA — COMM. RIUN. V CAMERA E 5" SENATO — SEDUTA DEL 19 apritE 2016

Al momento attuale, quindi, I’ltalia risulta usufruire di 0,4 punti percentuali di flessibilita
per il 2016, in attesa che le istituzioni della UE decidano su quella aggiuntiva che potra
raggiungere al massimo un valore di 0,75.

L'aggiustamento richiesto per il 2016 (fase di congiuntura economica sfavorevole e
debito/PIL superiore al 60 per cento) sarebbe pari a 0,5. Tenendo conto di una
flessibilita di 0,4 punti percentuali I'aggiustamento netto si ridurrebbe a 0,1. Al contrario
Il DEF indica per lo stesso anno un aggiustamento negativo (quindi un’espansione
strutturale di bilancio)di circa -0,7. Risulterebbe quindi uno scostamento significativo
(0,8 superiore a 0,5). Il risultato sarebbe confermato anche eliminando
dall’aggiustamento strutturale la variazione delle spese per rifugiati. Lo stesso risultato si
avrebbe considerando il biennio 2015-16.

Con una flessibilita di 0,75 punti percentuali, il risultato sarebbe diverso. Infatti
I'aggiustamento richiesto sarebbe negativo e pari a -0,25. In questo caso
I'aggiustamento (negativo) stimato nel DEF (-0,7) evidenzierebbe ancora uno
scostamento, ma adesso non significativo in termini sia annuali sia biennali.

E importante ricordare che, nella sua opinione sul DPB 2016, la Commissione aveva
sottoposto la concessione delle ulteriori clausole di flessibilita per il 2016 a tre diverse
condizioni: a) che I'eventuale deviazione dal percorso di aggiustamento fosse
effettivamente usata per aumentare gli investimenti; b) che vi fossero piani credibili per
la ripresa (“resumption”) del percorso di aggiustamento verso I'OMT; c) che siano stati
compiuti progressi nel programma di riforme strutturali*.

Per quanto riguarda la realizzazione degli investimenti eleggibili ai fini della flessibilita, si
ricorda che il Governo si & impegnato a raggiungere un obiettivo di 5,15 miliardi (0,3
punti percentuali del PIL) in modo da poter usufruire della relativa clausola. Per
raggiungere questo obiettivo, il Governo & intervenuto su vari fronti: concedendo alle
Regioni la facolta di istituire organismi strumentali con il mandato esclusivo di gestione
degli interventi comunitari e gia a fine 2015 alcune amministrazioni li hanno istituiti;
prevedendo di includere tra le spese eleggibili anche quelle non ancora erogate della
programmazione 2007-2013; inviando alla Commissione un quadro informativo utile ai
fini del monitoraggio sugli interventi, in cui si evidenzia che, rispetto agli obiettivi di
spesa, sono state avviate procedure per circa I'85 per cento della spesa e sono in corso
progetti per circa il 50 per cento.

Permangono tuttavia notevoli elementi di rischio circa la possibilita di riuscire a
imprimere una forte accelerazione all’attuazione piena del programma di investimenti.
Queste cautele riflettono I'entita della spesa ipotizzata (gli 11,3 miliardi dati dall'insieme
dei fondi nazionali ed europei) che risulta assai rilevante se confrontata con quella
certificata nell’lambito della programmazione 2007-2013 e in particolare negli anni di

* Cr, http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/dbp/2015/it_2015-11-

16_co_jt.pdf.
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avvio del ciclo, come & quello in corso, e in riferimento a quote di cofinanziamento
nazionale che nel passato sono risultate pit contenute di quelle implicite nei valori
ipotizzati per il 2016.

Per quanto riguarda le riforme strutturali, I'azione di governo appare in generale in linea
con le raccomandazioni-paese della Commissione e del Consiglio di meta 2015, ma con
due eccezioni, entrambe sottolineate dalla Commissione nel Country Report 2016 di
recente pubblicazione. Si tratta, da un lato, dello spostamento del carico fiscale dal
lavoro e dai fattori produttivi verso rendite, consumi e imposte ambientali e, dall’altro,
del ritardo nell’approvazione della legge annuale per la concorrenza del 2015. La
cancellazione della Tasi va in direzione opposta rispetto al primo punto. Il ritardo della
legge sulla concorrenza, ormai di quasi un semestre, rischia di far perdere credibilita e
incisivita allo strumento deputato a risolvere i problemi che ancora pervadono numerosi
settori e mercati.

Il DEF 2016 contiene le stime degli effetti degli interventi strutturali sulla crescita del PIL
potenziale e sulla sostenibilita della finanza pubblica nel medio termine. L'effetto favorevole delle
riforme strutturali sulla sostenibilita della finanza pubblica & infatti una delle condizioni che viene
richiesta per la concessione della clausola. Gli effetti macroeconomici delle riforme pil recenti,
quelle da considerare ai fini della clausola di flessibilita, sono stati prudentemente calcolati solo
per il medio-lungo periodo, quando le conseguenze delle riforme potranno dispiegarsi. Il PIL
sarebbe pil elevato, rispetto allo scenario base, del 2,2 per cento nel 2020 (contro I'1,8 indicato
nel DEF 2015), del 3,4 per cento nel 2025 e dell’8,2 per cento nel lungo periodo (effetti cumulati).
Anche I'effetto sul saldo primario appare favorevole nel lungo periodo.

Un giudizio sulle valutazioni presentate nel DEF appare molto arduo, difficile da fondare su solide
basi. Uno degli aspetti pit delicati, come anche riconosciuto dalla Commissione europea, é che i
modelli econometrici adottati si limitano a fornire i risultati delle principali variabili
macroeconomiche una volta utilizzate alcune ipotesi, che dovrebbero caratterizzare gli effetti
della riforma. Tuttavia la traduzione delle riforme in cambiamenti dei parametri rappresenta
un’operazione complessa che richiede aggiustamenti ad hoc sulla cui fondatezza non e
generalmente possibile condurre delle verifiche empiriche.

Infine, come ricordato, ai fini della concessione della clausola per il 2016 risulta
importante valutare alla luce delle regole europee il percorso di avvicinamento verso
I'OMT per il 2017-19. Si ricorda che il DEF indica per il 2017 un aggiustamento di 0,1
punti percentuali, per il 2018 di 0,3 punti percentuali e per il 2019 di 0,6 punti
percentuali.

Per il 2017 la valutazione ex ante del rispetto delle regole richiede alcuni elementi
importanti che devono essere ancora definiti. In primo luogo, I'ordinamento della UE
prevede che per paesi come I'ltalia con un debito superiore al 60 per cento del PIL e che
si trovano in una congiuntura economica normale (come stimato nel DEF e nelle
previsioni d’inverno della Commissione), I'aggiustamento richiesto sia maggiore di 0,5.
Quale sara effettivamente I’aggiustamento richiesto sara probabilmente noto entro
meta 2016 con |'approvazione delle raccomandazioni paese da parte della Commissione
e del Consiglio nel contesto del semestre europeo.
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Con un aggiustamento strutturale richiesto superiore a 0,5, la variazione programmatica
del DEF (pari a 0,1) evidenzierebbe uno scostamento che rischia di risultare significativo.

Per quanto riguarda la valutazione del rispetto della regola in termini biennali (2016-17),
occorrerebbe inoltre conoscere i margini di flessibilita concessi nel 2016. In questo caso,
sembrerebbe quindi esservi un riferimento circolare.

In ogni caso, anche se venisse concesso il massimo di flessibilita nel 2016 (0,75), con un
aggiustamento richiesto nel 2017 superiore a 0,5, I'aggiustamento programmatico
medio (negativo) nel biennio 2016-17, pari a -0,25, evidenzierebbe uno scostamento
significativo rispetto a quello richiesto®.

Per il 2018, si osservano risultati simili a quelli del 2017, almeno in termini biennali. Nel
2019, I'aggiustamento programmatico & in linea con quello richiesto e dovrebbe inoltre
essere sostanzialmente raggiunto 'OMT.

Quindi, nello scenario programmatico presentato nel DEF, seppure evidenziando
numerosi scostamenti, il rispetto del percorso di awvvicinamento verso I'OMT
sembrerebbe confermato nel 2015 mentre nel 2016 dipenderebbe dall’utilizzo della
flessibilita al livello massimo (peraltro ancora non riconosciuto dalle istituzioni UE).

Nel 2017 e nel 2018, sembrerebbe al contrario emergere un rischio di deviazione
significativa dal percorso di avvicinamento richiesto soprattutto quando questo viene
valutato in termini biennali. Nel 2019, il percorso di avvicinamento & coerente con le
regole di bilancio.

In conclusione, gli obiettivi di bilancio presentati nel DEF per il 2017 e il 2018 non
configurano un percorso di avvicinamento all'lOMT coerente con lo stato attuale del
quadro interpretativo delle regole di bilancio europee come trasposte nell’ordinamento
interno.

Si ricorda infine che la Commissione europea condurra la valutazione dei programmi di
stabilita sulla base delle proprie previsioni di primavera. Quindi, presumibilmente per la
stima del saldo strutturale di bilancio utilizzera una stima del PIL potenziale e dell’output
gap ottenuta con la metodologia concordata a livello della UE e applicata a un orizzonte
previsivo di due anni piuttosto che di quattro anni come nella stima dell’'output gap
riportata nel DEF.

Come evidenziato nella lettera inviata dal Ministro delle finanze italiano insieme ad altri
otto Ministri della UE alla Commissione, la scelta dell’orizzonte di previsione influisce
sulla stima del PIL potenziale e dell’output gap. In generale, un orizzonte di previsione
piu breve porta a una stima del PIL potenziale inferiore e quindi dell'output gap, se
negativo, meno ampia. Cid si traduce in un peggioramento del livello del saldo

* per esempio, se |'aggiustamento richiesto per il 2017 fosse pari a 0,6, quello richiesto nel biennio 2016-
2017 sarebbe pari a 0,175.
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strutturale. Tuttavia, meno agevole & stabilire ex ante quale sia I'impatto sulla variazione
del saldo strutturale di bilancio di un dato anno poiché sia I'output gap sia il livello del
saldo strutturale variano nella stessa direzione sia in quell’anno sia in quello
precedente®. Quindi, la variazione potrebbe rimanere pressoché immutata nonostante
il diverso orizzonte previsivo.

3.2.2 Laregola sulla spesa

Per quanto riguarda la regola sulla spesa, nel 2015 la crescita dell’aggregato di spesa
considerato per la regola, al netto delle entrate discrezionali, & stata pari a circa lo 0,3
per cento a fronte di una crescita benchmark di segno negativo e pari a -0,5 per cento.
Quindi si evidenzia uno scarto dall’obiettivo ma questo non dovrebbe essere
significativo in quanto, in termini di PIL, sarebbe pari a circa 0,4 per cento?’. Cid rimane
valido anche escludendo la variazione della spesa per rifugiati.

Nel 2016, nel caso in cui la flessibilita concessa per la deviazione dal percorso di
avvicinamento verso 'OMT rimanesse uguale a 0,4 punti percentuali, la crescita
dell’aggregato di spesa rilevante per la regola (al netto delle entrate discrezionali) pari a
0,5 per cento, sarebbe superiore al benchmark stimato a -0,2 per cento. Tale risultato
evidenzierebbe uno scarto dall’obiettivo che tuttavia non sarebbe significativo in
quanto, rispetto al PIL, sarebbe pari a 0,3 per cento. In termini biennali, tuttavia, la spesa
media nel 2016-17 mostrerebbe uno scarto significativo.

Se |a flessibilita consentita fosse invece massima (0,75), considerando le stime del DEF la
regola della spesa verrebbe rispettata in quanto il benchmark sarebbe piu alto e pari a
circa lo 0,6 per cento.

Nel 2016, quindi, la regola sulla spesa appare piu favorevole rispetto a quella del
percorso di avvicinamento verso I'OMT. Si ricorda che nei casi di discordanza tra le due
regole la Commissione procede a una “valutazione complessiva” per individuare le cause
delle differenze di risultato. Una prima analisi preliminare evidenzierebbe che la
principale causa € legata a una dinamica delle entrate al netto delle una tantum rispetto
al PIL inferiore a quanto normalmente atteso (“revenue shortfall”) che ha influenzato
negativamente la regola sull'OMT.

Per quanto riguarda gli anni successivi, il DEF riporta che, a politiche invariate,
I'aggregato di spesa considerato per la regola, al netto delle entrate discrezionali,
varierebbe nel 2017 del -1,3 per cento, nel 2018 del -0,7 per cento e nel 2019 del -0,2

% i veda anche il Flash n. 2/2016 dell’UPB (http://www.upbilancio.it/flash-22016-orizzonti-temporali-nella-
stima-delloutput-gap/).
7 A livello UE, analogamente alla regola sul percorso di avvicinamento verso I'OMT, in termini annuali lo
scostamento @ significativo se supera lo 0,5 mentre in termini biennali lo scostamento & significativo se
supera lo 0,25 in media.
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per cento. Per quanto riguarda il 2017, la crescita dell'aggregato, al netto delle entrate
discrezionali, mostrerebbe uno scostamento non significativo in quanto |'obiettivo
richiesto sarebbe pari a -1,5 per cento. Tuttavia, utilizzando la previsione di crescita del
deflatore del PIL delle previsioni d'inverno della Commissione (piu elevata di quella del
DEF), la crescita dell'aggregato di spesa & pari a -1,6 per cento e quindi ne conseguirebbe
il rispetto della regola. Alla medesime conclusioni si arriverebbe in termini biennali per il
periodo 2016-17.

Tuttavia, non é possibile valutare gli obiettivi programmatici rispetto alla regola sulla
spesa in quanto vengono riportati nel DEF solamente gli aggregati di finanza pubblica a
politiche invariate. Questo nonostante che la Legge 243/2012 stabilisca che i documenti
programmatici debbano indicare il livello della spesa delle amministrazioni pubbliche.
Sarebbe quindi auspicabile che venissero pubblicate le informazioni necessarie per la
valutazione degli obiettivi programmatici alla luce della regola sulla spesa.

3.2.3 La regola di riduzione del debito

Per quanto riguarda il rispetto della regola di riduzione del debito, va innanzitutto
richiamato che per il 2015 vale ancora il periodo di transizione cosi come previsto
dall’ordinamento della UE?:. Secondo il DEF, per poter rispettare i criteri stabiliti per il
periodo di transizione sarebbe stata necessaria una manovra strutturale cumulata
ulteriore di circa 2 punti percentuali del PIL nel periodo 2013-15, ben al di sopra di
quanto effettivamente realizzato. | criteri stabiliti per il periodo di transizione, quindi,
non sono stati rispettati. Si ricorda che, a livello UE, cid comporterebbe la
predisposizione di un rapporto da parte della Commissione che valuti se aprire una
procedura per disavanzo eccessivo utilizzando il criterio del debito per [I'ltalia,
considerando anche i fattori rilevanti che possono aver influito su questo risultato.

Per quanto riguarda il 2016 (il primo con la regola a regime) e gli anni successivi, gli
obiettivi programmatici contenuti nel DEF non appaiono coerenti con la regola del
debito utilizzando la metodologia backward looking (fig. 3.1). La regola non verrebbe
soddisfatta nel biennio 2016-17 neppure con la metodologia forward looking®. Questo
risultato segna un allontanamento importante rispetto alla NADEF 2015 che invece
prevedeva il rispetto della regola del debito con il criterio forward looking gia a partire

% |a legge 243/2012 prevede che gli obiettivi per il rapporto debito/PIL siano coerenti con quanto disposto
dall’ordinamento della UE. Il Regolamento 1467/97 della UE (parte correttiva del PSC) prevede che, per i
Paesi in procedura di disavanzo eccessivo nel 2012 come I'Italia, la regola del debito si applichi dopo tre anni
dall’'uscita delle procedura stessa {2016). Nei tre anni di transizione sono richiesti a tali Paesi aggiustamenti
strutturali medi annui tali da rispettare la regola a regime con il criterio pili favorevole. L'Italia & uscita dalla
procedura per disavanzi eccessivi nel 2012; quindi il periodo di transizione & cominciato nel 2013 e
terminato nel 2015.

2 rispetto della regola con la metodologia forward-looking in un dato anno equivale di fatto al rispetto
della regola con la metodologia backward-looking due anni dopo quello di riferimento. Non & quindi
possibile valutare allo stato delle informazioni attuali il rispetto della regola con la metodologia forward-
looking negli anni 2018 e 2019.
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dal 2016. Cio e in parte conseguenza della piu lenta dinamica di riduzione nei primi anni
di programmazione del DEF.

D’altro canto, la regola soffre di elementi pro ciclici per cui finisce per essere pil difficile
da rispettare proprio in periodi di output gap negativi e di bassa inflazione, vale a dire
quando strette fiscali potrebbero avere effetti relativamente pit indesiderati sui livelli di
attivita. Il DEF sottolinea una serie di fattori rilevanti che giustificano la deviazione del
rapporto debito/PIL dalla dinamica che sarebbe coerente con la regola, come per
esempio i rischi di deflazione e stagnazione e gli effetti indesiderati di manovre eccessive
di consolidamento fiscale.

3.3 Possibili sviluppi delle regole di bilancio

Il Governo ritiene che il contesto economico e istituzionale & tale da ritenere non
auspicabile una stretta fiscale pari a 0,5 punti di PIL nel 2017; vi sono inoltre una serie di
fattori che rendono particolarmente incerti i parametri tecnici utilizzati nell’ambito della
sorveglianza europea. In queste circostanze il quadro interpretativo potrebbe evolversi
per far fronte ad alcune delle problematiche emerse nella sorveglianza europea, anche
se non vi sono al momento evidenze note che questi eventuali sviluppi possano
ricondurre gli obiettivi programmatici del DEF al rispetto delle regole di bilancio.

In particolare, quello della sensitivita all’orizzonte temporale previsivo richiamato in
precedenza non é infatti il solo problema che caratterizza le stime del prodotto
potenziale e dell’output gap. La stima infatti € molto sensibile anche a revisioni delle
previsioni stesse e dei dati a consuntivo. La stima dipende inoltre in modo significativo
dalle ipotesi sui parametri dei filtri utilizzati per valutare la disoccupazione strutturale e
sulle variabili per approssimare la capacita utilizzata. Cambiamenti nel modello
sottostante possono inoltre portare a divari significativi nei risultati come dimostrano
per esempio le differenze nei livelli di output gop stimati dalla Commissione europea e
dall’'OCSE™.

Inoltre, I'utilizzo dei saldi strutturali pud portare a risultati che rischiano di apparire
controintuitivi. Per esempio, il DEF mostra un miglioramento di 0,3 punti percentuali in
termini di disavanzo nominale in rapporto al PIL nel 2016 a fronte di un deterioramento
di ben 0,7 punti percentuali in termini strutturali. Questo scarto cosi rilevante & dovuto
alla differenza tra il tasso di variazione del PIL effettivo stimato nel DEF (1,2 per cento) e
quello del corrispondente PIL potenziale che & previsto addirittura ridursi di -0,2 per
cento.

* per maggiori dettagli si veda la Nota di lavoro n. 1/2015 delllUPB (http://www.upbilancio.it/wp-
content/uploads/2015/02/Nota-di-lavoro_-n_1.pdf)
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L'incertezza e la variabilita delle stime della finanza pubblica strutturale portano a
riflettere sull’opportunita di utilizzare questi indicatori nella programmazione di bilancio.
Da questo punto di vista, appare positivo I'invito della Presidenza di turno olandese del
Consiglio della UE a discutere sulla possibilita di utilizzare un indicatore alternativo per le
regole di bilancio nella UE®. In particolare, la proposta & quella di ricorrere per la
sorveglianza UE a un indicatore sull’evoluzione della spesa in un orizzonte temporale di
medio termine, osservabile e meno variabile rispetto al saldo strutturale. Secondo il
contributo olandese, una regola sulla spesa in un orizzonte di medio termine
contribuirebbe a rendere pil semplice, credibile e prevedibile il framework di bilancio
nella UE. E’ tuttavia meno chiaro come cid possa contribuire a garantire un adeguato
livello di flessibilita, caratteristica questa che, come lo stesso documento riconosce, &
desiderabile per la programmazione di bilancio. L'UPB sta gia approfondendo questo
tema anche in collaborazione con le altre istituzioni di bilancio indipendenti della UE.

Infine, la definizione della programmazione di bilancio nazionale non dovrebbe
trascurare la valutazione della stance europea. |l tema del coordinamento delle politiche
di bilancio riporta al Rapporto dei 5 Presidenti e alla discussione relativa alla costituzione
di un Ministro delle finanze europeo. In attesa di queste evoluzioni, ciascun paese
dovrebbe poter cercare ambiti applicativi del vigente quadro di flessibilita che aiutino a
rendere le finanze pubbliche piu sostenibili nel medio periodo.

3.4  Sostenibilitd della finanza pubblica nel medio termine e analisi di sensitivita

L'obiettivo finale delle regole di bilancio & quello di assicurare la sostenibilita della
finanza pubblica nel medio termine. Tali regole dovrebbero tener conto sia dell’effetto
diretto sui saldi di finanza pubblica sia su quello indiretto che deriva dall’impatto sul
quadro macroeconomico. Le regole dovrebbero quindi prevedere una modulazione degli
interventi anche sulla base della necessita di attuare politiche di bilancio anticicliche.
Tuttavia, I'elevato livello del debito dell’ltalia condiziona significativamente lo spazio di
manovra in funzione anticiclica della politica di bilancio, che risulta cosi relativamente
limitato.

Quindi, & importante valutare la sostenibilita di medio termine del debito in rapporto al
PIL. Inoltre, considerati i rilevanti fattori di rischio del quadro macroeconomico
sottolineati in precedenza, occorre valutare la sensitivita del debito rispetto alle
principali ipotesi che ne determinano la dinamica.

In primo luogo, viene qui proposto un primo esercizio in cui il sentiero programmatico
del rapporto debito/PIL del DEF 2016 viene esteso dopo il 2019 fino al 2025 in base a

31

Cfr.
https://www.rijksoverheid.nl/binaries/rijksoverheid/documenten/kamerstukken/2016/04/14/bijlage-7-
presidency-paper-simplification-sgp/bijlage-7-presidency-paper-%E2%80%93-simplification-sgp.pdf.
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una serie di ipotesi ad hoc (scenario baseline). Nello specifico, si assumono un saldo
primario tale da assicurare un saldo complessivo intorno al pareggio, un aggiustamento
stock-flussi nullo, la convergenza graduale della crescita reale a un valore dell’l per
cento, del tasso di inflazione al 2 per cento e del tasso di interesse a breve e a lungo
termine, rispettivamente, al 3 e al 4,5 per cento. L'estrapolazione & condotta utilizzando
una metodologia simile a quella dalla Commissione europea per |'analisi di sostenibilita
del debito pubblico™.

Con queste ipotesi, nello scenario baseline si osserverebbe la continuazione della
riduzione del rapporto debito/PIL dopo il 2019; nel 2025 risulterebbe tuttavia ancora al
di sopra del livello del 100 per cento (fig. 3.2).

Tale evoluzione viene posta a confronto con quelle che si ottengono con scenari
alternativi utilizzando la previsione pil favorevole e quella meno favorevole sul PIL
nominale tra quelle formulate dal pane/ dei previsori UPB per il periodo 2016-19%,

Viene ipotizzata un’elasticita di 0,539 per I'avanzo primario/PIL rispetto alla crescita del PIL reale.
Inoltre, viene ipotizzato che una variazione della crescita dei prezzi si trasli parzialmente sui tassi
di interesse. L'aggiustamento stock-flussi rimane invariato rispetto allo scenario programmatico
del DEF. Dopo il 2019 si confermano le medesima ipotesi utilizzate nello scenario baseline.

Entrambi gli scenari vedono il rapporto debito/PIL scendere entro la fine dell’orizzonte
di previsione del DEF e anche negli anni successivi. Tuttavia, nello scenario piu
sfavorevole il rapporto debito/PIL comincerebbe a diminuire solo dal 2018. Lo scenario
programmatico del DEF 2016 si discosta leggermente dall’intervallo considerato nel
2016, in modo piu pronunciato dal 2017. Al 2019, lo scenario del DEF risulterebbe con
un rapporto debito/PIL inferiore di 1,5 punti percentuali rispetto allo scenario con le
ipotesi piu ottimistiche del panel e di 5,9 rispetto a quello con le ipotesi meno
ottimistiche.

Per tener conto delle incertezze delle stime, lo scenario del DEF viene inoltre messo a
confronto con intervalli ottenuti attraverso tecniche statistiche in linea con quelle
utilizzate dalla Commissione europea e dal Fondo monetario internazionale. In
particolare, vengono stimate 2.000 possibili traiettorie del rapporto debito/PIL
prendendo come riferimento gli scenari alternativi sopra descritti. Cid permette la
costruzione di un ventaglio probabilistico intorno agli scenari ottenuti con le ipotesi dei
previsori pit e meno favorevoli** (fig. 3.3).

32 gj yeda anche Il “Rapporto sulla politica di bilancio 2016” dell’'UPB.

* Nello specifico, nello scenario pill favorevole viene considerato I'andamento del PIL nominale del
previsore per il quale, attraverso l'esercizio di sensitivita, viene ottenuto il rapporto debito/PIL meno
elevato nel 2019. Nello scenario meno favorevole, viene considerato I'andamento del PIL nominale del
previsore per il quale, attraverso |'esercizio di sensitivita, viene ottenuto il rapporto debito/PIL pil elevato
nel 2019.

3 attraverso I'equazione che descrive la dinamica del debito, gli scenari alternativi del rapporto debito/PIL
sono sottoposti a shock temporanei. Tali shock vengono applicati al tasso di crescita reale, alla crescita del
deflatore del PIL, al tasso di interesse a breve e al tasso a lungo termine secondo un approccio simile a
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Per quanto riguarda lo scenario UPB piu favorevole, fino al 2019 lo scenario
programmatico del DEF risulterebbe evolvere nella sezione inferiore della parte centrale
dell'intervallo di probabilita (tra il 40esimo e il 50esimo percentile) suggerendo quindi
una sostanziale similarita tra i due scenari.

Di converso, per quanto riguarda lo scenario UPB meno favorevole, lo scenario del DEF si
attesta perlopiu in un intervallo relativamente meno probabile (tra il 20esimo e il 40emo
percentile). Al 2019, il rapporto debito/PIL del DEF sarebbe assai prossimo al limite
inferiore di tale intervallo, evidenziando cosi una probabilita relativamente bassa di
effettiva realizzazione.

Questi esercizi di sensitivita suggeriscono quindi che, anche con ipotesi
macroeconomiche meno favorevoli, gli obiettivi di finanza pubblica del DEF dovrebbero
comunque garantire la discesa del rapporto debito/PIL nel medio termine. Tuttavia, vi
sono notevoli rischi che nel breve termine ['obiettivo di riduzione del rapporto non
venga raggiunto. Inoltre, vi sarebbero elevate probabilita che, a parita di obiettivi
strutturali di finanza pubblica, lo scenario di discesa del debito si discosti in misura
significativa da quelli del DEF nel caso si realizzino scenari meno favorevoli, ma
comunque realistici, del quadro macroeconomico. Infatti I'analisi stocastica conferma
elevati rischi al rialzo dove potenziali deterioramenti della situazione economica rispetto
al quadro del DEF renderebbero il ritmo di riduzione programmatico del debito assai
difficile da conseguire.

quanto proposto dalla Commissione europea in K. Berti (2013), “Stochastic public debtprojectionsusing the
historicalvariance-covariancematrixapproach for EU countries”, EuropeanCommission, EconomicPapers 480,
April.
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Tab. 1.1 — Crescita del prodotto mondiale secondo le pili recenti previsioni

{tassi di variazione percentuale)
2017

2015 2016
3,0 (-0,3 rispetto a previsione di novembre) 3,3 (-0,3 rispetto a previsione di novembre)

3,5 (-0,1 rispetto a previsione di gennaio)

OCSE (febbraio) 3,0
FMI (aprile) 3,1 3,2 (-0,2 rispetto a previsione di gennaio)
DEF (aprile) 3,2 3,1(-0,7 rispetto a stime di settembre) 3,5 (-0,5 rispetto a stime di settembre)

Fonti: OCSE (2016), Interim Economic Outlook, 18 febbraio; FMI (2016), World Economic Outlook, 12 aprile,
MEF (2016), Documento di economia e finanza, aprile.

Tab. 1.2 — Effetti dell’adozione dell'ipotesi di tassi di cambio a termine(1)

2016 2017 2018 2019

PiLreale -0,1 -0,4 -0,2 -0,1
Deflatore PIL 0 -0,2 -0,5 -0,8
-0,2 -0,6 -0,7 0,9

PILnominale

(1) Tasso di cambio dollaro/euro pari a 1,124 nel 2016 (+2,5 per cento rispetto al livello assunto nel quadro
DEF), 1,145 nel 2017 (+4,5 per cento), 1,165 nel 2018 (+6,5 per cento), 1,187 nel 2019 (+8,5 per cento).
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Tab. 2.3 — Obiettivi e interventi correttivi indicati nel DEF (1)

(in percentuale del PIL)

2015 2016 2017 2018 2019
Indebitamento netto tendenziale (a) -2,6 2,3 -1,4 -0,3 0,4
Variazione (+ = miglioramento) 6,3 0,9 11 0,7
di cui: Entrate -0,7 -0,3 0,2 0,0
Interessi 0,2 0,2 0,2 0,1
Spese primarie 0,8 1,0 0,7 0,7
Indebitamento netto tendenziale strutturale -0,6 13 -0,8 -0,1 0,1
Variazione (+ = miglioramento) 0,2 -0,7 0,5 0,7 0,2
Indebitamento netto programmatico (b) -2,6 -2,3 -1,8 -09 0,1
Variazione (+ = miglioramento) 0,3 0,5 0,9 1,0
Indebitamento netto programmatico strutturale -0,6 -1,2 -1,1 -0,8 -0,2
Variazione (+ = miglioramento) 0,2 -0,7 0,1 03 0,6
Interventi {c=b-a)(2) 0,0 -0,4 -0,6 -0,3
Disattivazione clausole di salvaguardia L52014 0,9 11 21
elLs2015
interventi correttivi netti 0,5 0,5 0,8
Per memoria:
Clausole di salvaguardia LS2016 (3) 15.133 19.571 19.571
Fonte: elaborazioni su DEF 2016.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti delle cifre decimali. — (2) Un segno

negativo significa che il saldo programmatico & peggiore di quello tendenziale e quindi gli interventi hanno
natura espansiva. — (3) Le clausole di salvaguardia contenute nella legge di stabilitad per il 2016 riguardano
aumenti di aliquote dell'IVA dal 10 al 13 per cento (6.957 miliardi) e dal 22 al 24 per cento (8.176 miliardi
che sommati ai precedenti comportano l'incremento di 15.133 indicato nella tabella) nel 2017 e dal 24 al 25
per cento (4.088 miliardi che sommati ai precedenti 15.133 portano I'incremento a 19.221 miliardi) nel
2018; a questi importi si aggiungono aumenti delle accise per 0,35 miliardi dal 2018 (che sommati ai 19.221
precedenti determinano I'incremento, a regime, di 19.571 miliardi riportato nella tabella, che permane

quindi anche per il 2019).

Tab. 2.4 — Componenti del saldo di bilancio programmatico (1)

(in percentuale del PIL. Segno + = miglioramento del saldo)

2015 2016 2017 2018 2019

Avanzo primario strutturale (a) 36 2,8 2,7 2,8 3,3
Variazione (a’) -0,2 -0,8 -0,1 0,1 0,5
Interessi (b) -4,2 -4,0 -3,8 -3,6 -3,5
Variazione (b') 04 0,2 0,2 0,2 0,1
Saldo di bilancio strutturale (c=a+h) -0,6 -1,2 -1,1 -0,8 -0,2
Variazione (c'=a'+b’) 0,2 -0,7 0,1 0,3 0,6
Componente ciclica del saldo di bilancio (d) -1,9 -1,2 -0,6 0,1 04
Variazione (d') 0,5 0,7 0,6 0,5 0,5
Misure una tantum (e) -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Variazione (e') -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,0
Saldo complessivo (f=c+d+e) -2,6 -2,3 -1,8 -0,9 0,1
Variazione (f'=c’+d'+e’) 04 0,3 0,5 0,9 1,0

Fonte: elaborazioni su DEF 2016.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute agli arrotondamenti delle cifre decimali.
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Tab. 2.5 — Determinanti della variazione del rapporto tra il debito e il PIL (1)
{in percentuale del PIL e tassi di variazione)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rapporto debito/PIL 1325 132,7 132,4 130,9 128,0 1238
Variazione rapporto debito/PIL 3,5 0,2 -03 -1,5 -2,9 -4,2
Avanzo primario (competenza economica) -1,6 -1,6 -1,7 -2,0 -2,7 -3,6
Effetto snow-ball (2}, di cui: 4,0 2,2 1,2 0,6 -0,2 -0,5
onere medio del debito (competenza economica) 3,6 3,2 31 2,9 2,8 2.8
tasso di crescita del PIL nominale 05 15 2,2 2,5 31 32
Aggiustamento stock-flussi 1,1 -0,4 0,2 -0,1 0,0 -0,1
Differenza cassa-competenza 08 0,2 0.4 01 0,1 -0,1
Accumulazione netta di attivita finanziare (3) di cui: 0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
introiti da privatizzazioni -0,2 -0.4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3
Effetti di valutazione del debito -0,4 -0,1 0,0 0,2 02 03
Altro (4) 0,4 -0,4 -0,1 -0.3 -0,2 -0,.2

Fonte: DEF 2016.

{1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all’arrotondamento delle cifre decimali. — (2) L'effetto snow-
ball & calcolato moltiplicando il rapporto tra il debito e il PIL dell’anno precedente per il fattore (r-g)/(1 + g,
dove r & I'onere medio del debito e g il tasso di crescita nominale del PIL. — (3) Include gli effetti dei
contributi per il Greek Loan Facility e il programma ESM. — {4) Comprende variazioni delle disponibilita
liqguide del MEF, contributi a sostegno dell’area dell’euro previsti nell’ambito dell’EFSF, riclassificazioni
Eurostat, discrepanze statistiche.

Tab. 2.6 — Effetti sul debito generati dai derivati nel periodo 2011-14
{milioni di euro)

2011 2012 2013 2014

a) Flussi di cassa registrati nell'acquisizione netta di
attivita finanziarie

2.193 3.876 2.714 3.629

b) Altri effetti di aggiustamento del debito: passivita
nette (-) in strumenti finanziari derivati
Totale effetti negativi sul debito 2414 5.565 3.514 5.458

221 1.689 800 1.829

Fonte: Istat (2015) “Notifica dell'indebitamento netto e del debito” — 21 aprile 2015
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Fig. 1.1 — Importazioni mondiali e dei mercati rilevanti per I'ltalia
(2010=100, medie mobili trimestrali)
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Fonte: elaborazioni su dati Central Plan Bureau.

Fig. 1.2 — Quotazione del Brent nei contratti future
(dollari per barile)
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Fonte: elaborazioni su dati Barchart.
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Fig. 1.3 - Tasso di cambio dollaro/euro (dollari per euro)
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Fonte: elaborazioni su dati Barchart e MEF.
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Fig. 1.4 — Confronto degli scenari di previsione tendenziale del Governo e del panel
UPB
PRODOTTO INTERNO LORDO (tendenziale)
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Fonte: elaborazioni su dati Istat.

DEFLATORE PIL (tendenziale)
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PIL NOMINALE (tendenziale)
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Fig. 1.4 — (segue) Confronto degli scenari di previsione programmatica del Governo e
del panel UPB
PRODOTTO INTERNO LORDO (programmatico)
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PIL NOMINALE (programmatico)
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Fig. 2.1

— Saldi di finanza pubblica: confronto stime DPB, DEF e NADEF pubblicate dal
2014 al 2016
{Anni di previsione 2016-18)
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Variazione dell'indebitamento netto strutturale (in percentuale del PIL)

Documento di

Anno previsione

2015 DEF - 01
2016
2017

2016 DEF - 01

2015 DEF - 02
2018

2015 DEF 00

2015 NADEF | 00
2019

2016 DPB

08 -07 -06 -05 -04 03 02 01 00 01 0,2 03 04 05 0.6 07

| dati del 2016 relativi al DPB 2016 non includono gli effetti, pari a 0,2 punti percentuali di PIL,
dell’emendamento governativo 1.1 (“Pacchetto sicurezza”) alla legge di stabilitd per il 2016. Per i DPB la
variazione dell’indebitamento netto strutturale, non pubblicata, & calcolata per differenza a partire dai dati
di indebitamento netto strutturale arrotondati al primo decimale.

Fig. 2.2 — Variazioni del saldo primario strutturale e output gap
(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazione sui dati del DEF 2016.
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Fig. 2.3 — Variazioni del saldo primario strutturale e output gap

(in percentuale del PIL)
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Fonte: elaborazione sui dati della Nota di aggiornamento del DEF 2014, del DEF 2015, della Nota di

aggiornamento del DEF 2015 e del DEF 2016.

(1) La variazione dell’avanzo primario della Nota di aggiornamento del DEF 2015 é integrata con gli effetti
dell'emendamento 1.1 {“Pacchetto sicurezza”) alla legge di stabilita per il 2016, paria -0,2 punti di PIL.

Fig. 3.1 — Gli obiettivi programmatici del debito nel contesto della regola
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Fonte: DEF 2016 ed elaborazioni UPB.
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Fig. 3.2 — Ladinamica debito/PIL in diversi scenari macroeconomici

140
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Fonte: stime UPB ed elaborazioni sulla base dei dati del DEF 2016 e del panel dei previsori.

Fig. 3.3 — Analisi stocastica: scenario programmatico DEF 2016 rispetto a scenario

UPB
piit favorevole meno favorevole
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Fonte: stime UPB ed elaborazioni sulla base dei dati del DEF 2016 e del panel di previsori.
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Allegato 1

Fasi espansive del PIL in Italia: evidenze basate sul confronto tra distribuzioni
empiriche di probabilita

In questo allegato si presenta un esercizio empirico effettuato sulla base delle
distribuzioni empiriche di probabilita costruite per le fasi espansive dell’economia
italiana a partire dal 1970. Queste ultime, desunte dalla datazione del ciclo economico
ISCO/ISAE e attualmente aggiornata dall’ Istat, sono state unite a formare periodi
temporali piu estesi, della durata di circa un decennio. In particolare, sono stati
individuati quattro periodi denominati come "anni settanta" (1970q1-1979q4), "anni
ottanta" (1980q1-1989q4), "anni novanta" (1990q1-2003qg4), "anni duemila" (2004q1-
2016q1). La figura Al.1 presenta le distribuzioni di probabilita per le fasi espansive del
PIL ottenute con una stima non-parametrica sulle osservazioni empiriche. Dalla figura
Al.1 e possibile desumere due principali evidenze.

In primo luogo, 'intensita delle fasi espansive attraversate dall’economia italiana &
gradualmente diminuita nel tempo. La distribuzione relativa agli “anni ‘70” & posizionata
alla destra della figura al.l e in corrispondenza di piu elevati valori di crescita
trimestrale del prodotto lordo. A partire dal decennio successivo, le espansioni sono
state connotate da tassi di crescita sempre meno intensi. Con gli anni ‘90, alla minore
intensita della crescita economica si &€ aggiunta anche la riduzione della durata delle fasi
cicliche. Le corrispondenti distribuzioni di probabilita si sono dunque spostate verso
sinistra (fig. A1.1).

In secondo luogo, la distribuzione di probabilita relativa alle fasi espansive dell’ultimo
periodo (2004q1-2016q1) si colloca a sinistra di quelle degli altri periodi, ed & centrata
intorno a valori molto contenuti della crescita economica. Essa associa valori di
probabilita diversi da zero anche a variazioni negative del PIL. Cid corrisponde a una
maggiore probabilita che diminuzioni del PIL si verifichino anche nel corso di fasi di
ripresa/espansione dell’economia. Tale evidenza non si riscontra per le altre
distribuzioni, che attribuiscono probabilita nulla (o molto bassa, come nel caso
dell’espansione degli anni ‘80) al verificarsi di possibili variazioni negative del prodotto
lordo durante le espansioni. Quest’ultima caratteristica connota la fase ciclica degli
“anni 2000” e la rende potenzialmente differente dalle altre fasi cicliche considerate.

Il confronto tra due distribuzioni empiriche di probabilita pud essere sottoposto a test
per verificare la significativita statistica di una loro differenza, ovvero escludere che le
differenze osservate siano unicamente dovute al caso. | risultati di un test di dominanza
in distribuzione® indicano la presenza di differenze significative tra le fasi espansive
osservate negli ultimi decenni, in particolare tra la distribuzione di probabilita relativa

* g utilizza un test di “first order stochastic dominance”. L'ipotesi nulla & che le due distribuzioni di
probabilita siano significativamente differenti. Si accetta I'ipotesi di diversita tra le distribuzioni per valori
elevati del p-value. Cfr. Linton, O., Maasoumi E., Whang Y. (2005), Consistent Testing for Stochastic
Dominance under General Sampling Schemes, Review of Economic Studies Vol. 72, 735-765.
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agli “anni ‘70" e quelle, rispettivamente, degli “anni ‘80"e degli “anni ‘90" (tab. A1.1). Al
contrario, non emergono diversita tra le distribuzioni delle fasi cicliche relative ai
decenni ottanta e novanta. Infine, si riscontra una differenza sistematica tra la
distribuzione di frequenza per le espansioni del decennio del duemila (2004q1-2016q1)
e le singole distribuzioni corrispondenti ai periodi precedenti.

Mettendo insieme tutte le riprese cicliche osservate in Italia fino agli anni ‘90 ed
isolando quelle degli anni 2000, le differenze dell’ultima fase ciclica appaiono ancora piu
evidenti, come mostra la figura Al.2. Le caratteristiche atipiche dell’attuale fase di
ripresa appaiono oltretutto confermate dal test statistico di diversita tra le distribuzioni
(ultima riga della tabella A1.1).

Tab.A1.1 — Confronto tra le distribuzioni empiriche di probabilita delle fasi espansive
(p-value del test di dominanza in distribuzione)
Anni '80 Anni '80 Anni 2000
Anni '70 0,994 0,177 0,997
Anni '80 0,006 0,842
Anni '90 0,997
Anni 70-90 0,948
Fig.A1.1 — Distribuzioni empiriche di probabilita delle fasi espansive(1)
@
a
‘g O
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2
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N.
[=]
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-4 1 " . 3
PIL, var % congiunturali
——— Anni70 —-—-—- Anni'80
Anni'80 ————— Anni 2000

{1): Il Pil e espresso a valori concatenati, destagionalizzato e al netto degli effetti di calendario;
I'asse delle ascisse riporta i tassi di crescita trimestrali.
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Fig. A1.2 - Distribuzioni di probabilita delle fasi espansive degli anni 2000 e degli anni
1970-1990
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Allegato 2

Aggiustamenti richiesti del saldo strutturale di bilancio nella parte preventiva del
Patto di stabilita e crescita

Nella parte preventiva del PSC, I'eventualita di una recessione del singolo paese é
regolamentata nell’ambito della graduazione in base al ciclo economico dello sforzo di
miglioramento del saldo strutturale richiesto ai Paesi che non hanno ancora raggiunto il
proprio OMT. Tale sforzo & infatti modulato secondo la seguente matrice riportata nella
tabella A2.1.

In particolare, la matrice contiene una “deroga” dall’obbligo di migliorare il saldo
strutturale in caso di “congiuntura eccezionalmente negativa” intesa come crescita reale
negativa o come un output gap negativo superiore in valore assoluto a quattro punti di
PIL*,

Tab. A2.1 — Aggiustamento annuale verso I'OMT richiesto dalla parte preventiva del

PSC
(punti di PIL)
Aggiustamento annuo di bilancio richiesto
s debito inferiore al 60 e nessun  debito superiore al 60 o
Condizioni G R
rischio di sostenibilita rischio di sostenibilita

Congiuntura crescita reale<0
eccezional mente odivario tra prodotto nessun bisogno di aggiustamento
sfavorevole effettivo e potenziale <-4

-4 <divario tra
prodotto effettivo e 4} 0,25
potenziale<-3

Congiuntura
molto sfavorevole

-3 <divario tra prodotto 0 secrescita inferioreal 0,25 se crescita inferiore al
Congiuntura effettivo e potenziale potenziale, 0,25 se crescita potenziale, 0,5 se crescita
sfavorevole <-1,5 superioreal potenziale superiore al potenziale

-1,5 < divariotra

Congiuntura normale Predotte effettivo e 0,5 >0,5
potenziale<1,5

divario tra >0,5 secrescita inferiore al > 0,75 se crescita inferiore al
Congiuntura prodotto effettivo e potenziale, 0,75 se crescita potenziale, 2 1 se crescita
favorevole potenziale>1,5 superiore al potenziale superiore al potenziale

Fonte: Commissione europea, Comunicazione della Commissione sulla flessibilita consentita dalle norme
vigenti del patto di stabilita e crescita.

* Tale situazione si & verificata due volte per la Finlandia (nel 2012 e nel 2014) e una volta per I'ltalia (nel
2014).
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