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Effetti della politica fiscale
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= Effetti della politica fiscale:

o tassi d’interesse (curva IS), produzione e prezzi (curva AD): nel medio periodo non
||%Iuenza \ﬂ, ma fa sgua comp)ds?zmne; P ( )i P

o ianenza la produzion a“)c e dal latq dell’'offerta sia nel breve (quindi lo stesso Y,) sia
nel lungo periodo (modelli di crescita);

° puQ essere tiJLzz%ta.non solo per obiettivi di stabilizzazione, ma anche per fini alloca-
ivi 0 redistributivi.

= Gli effetti dipendono anche dalla sua composizione:

- spesa pubblica in conto capita)e; investimenti pubblici (infrastrutture, trasporti, comuni-
C zfcc’)nE ecc.S; cresce \),:?e tagse #uture e quindi s auto—?llrganz?a; P

> spesa pubblica ¢ rrF:nte: quella “prodyttiva” (per istruzi%nri: formazione, a fayore della
rcerc? servizi Bgli?b ICI ce Y, ; altre spese ucl%lr%aen gorrentl inclusi | trasfe-

, €CC.) accr
riment{, non m |cano§?n, a sostengd8rio com nqueFfa a aggrégata.
= Problemi di finanziamento:

o uQ essere finanziata cosi: T = AM + AB (cfr. il cap. 8 ed il dibattito tra keynesiani e
m netarlstls

- Esistono modaljta di finanziamento di minore importanza, come la dismissione di beni
Bﬁgﬁrenomrgl?o clltalgre attp\ﬁtaa del settore put“)eblﬁgg orﬁa pri'vatrlnzzazflone dsl ?mprese pub-
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Politica fiscale e disavanzi

= Elevati e persistenti_disavanzi possono creare problemi di sostenibilita del
debito. Vi sono pero almeno due casi in cui una politica fiscale in disavanzo
puo essere vista positivamente:

1. Quando segue l'approccio dello tax-smoothing, al fine di distribuire nel tem-
po il costo di eventi eccezionali.

0 La teoria del fax-smoothing afferma che e meglio tenere grosso modo costan-
ti nel tempo le aliquote d'imposta, poiche élevate imposte possono causare
effetti distorsivi nell'allocazione delle risorse.

- Ad es. le spese conseguenti ad eventi bellici o naturali (terremoti, alluvioni, ecc.) com-
porterebbero, se si volesse rispettare costantemente il pareggio bilancio, un drastico_
aumento delle imposte presenti, causando una caduta delladomanda aggregata e di-
storsioni nello svolgimento delie attivita economiche.

- Oltre che efficiente, puo essere equo distribuire I'onere nel tempo tra diverse
generazioni, “spalmando” negli anni gli oneri conseguenti a spese eccezionali, anche
al costo di generare disavanzi.

- Il debito pubblico ricadrebbe anche sulle generazioni future; ma pure queste ultime
trarranno presumibilmente vantaggio dallé ingenti spese presenti.

2. Quando agiscono gli stabilizzatori automatici ossia quegli strumenti di poli-
tica fiscale (imposte sul reddito, trasferimenti alle famigli€, ecc.) che agiscono
automaticamente” al variare del reddito o della produzione, senza alcu-
na decisione (legislativa od amministrativa) ad hoc; essi compensano almeno in
parte gli effetti iniziali connessi ad uno shock o al ciclo economico.
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Stabilizzatori automatici e politica fiscale attiva

0 Esem i di stabilizzatori automatici : imposte éDFO {Jonall o (me I|o
rogresswe e trasferimenti a |m rese e fa e, come'l s
soccupazmne

0 Effettl

o |d|savanzl Op P?"C' variano n modo, nJ:IﬁlChCO azie alle impo-
ste proporzionali progresswe al sussi |soccdp%2|one ecc.

E r&; rﬁ uesto tablllzzano il sistema econ mch nelle rec
con nt ra ed aumentano le u%c| 8 bliche = 1

ma.anche 1 omanda ag re%ata contro ando la recessio-
ne iniziale, wﬂ’evel‘sa nell a5| espansive

= Si noti che se le imposte sono proporzionali al reddito:
T=1Y (dove 1 e l'aliqguota dimposta)
il gettito delle imposte T pu0 variare per due differenti motivi:

- perché oscilla ciclicamente il reddito Y,

° 0 e ché viene madificatg I'aliquota t: in questo caso si parla di
%I? licaP ?rscale %lscregonzﬁ aattﬁ Q’ G P

= Un comportamento sjmile_si ha anche per certe spese pubbliche, spe-
C%Je con rf% |tmento ai trasferpmenic:h P P P P
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Disavanzi strutturali

dlsavanzo alcolato in corrisponden el reddito potenzial Y*) e il
dLI Isava 1 pfeno |mpciegop simi ezea |f| d{savanzcg) struttura eD’( ‘)corret—

to per| CIC|O
concetto di “full employmentbudget surplys’ fu introdotto, ai te New
el

Qumdl in recessione D(Y,)>D(Y*) e nelle fasi espansive D(Y,)<D(Y*)
una [ gola che imponesse DﬁYégablll?zgl%w gl&%%% ﬁé\lno e eccessiva, poiché

non lascia agire nemmeno g
- @ invece B1g8t nte che sia: D(Y*)=0; ossia j.d an2| corﬁseﬁ) nfdentl alle re-
ces(sg)gb ovrebbero essere corhpensatl |avan2| le fasi espansi-

ghl,ando D(Y*)>0 sl?Plﬁc% che I€ po olitic flscale molto a t| giungen QSI
a2|onr% fuslﬁta uovOrl aug SEC? h% vg anacﬁéI éﬂll‘ n %aﬂ espansive
uSTIanda L?eei Caso o I:p)>os itivo sl bilancio abeilzzatorlpauto-

a ICI
= E una questlone dellcata la stima corretta del prodotto potenziale (Y*).

b I et

81%(3 llancio strutturale sare nvece che
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Definizioni di disavanzo pubblico

totale D=G-T | differenza tra uscite totali ed entrati totali; € quello che
risulta dalla contabilita (ad es. in Italia & I'indebitamen-
to netto delle amministrazioni pubbliche)

corrente Dc=GT, | uscite ed entrate sono quelle correnti: escluse sono le
spese pubbliche in ¢/ capitale (ad es. gli investimenti
pubblici) ed i proventi straordinari

primario Dy = la spesa pubblica & solo quella “primaria” (G°=G—i B),

G°—-T ossia sono esclusi i pagamenti per interessi sul

debito pubblico (i B);
in modo simmetrico, 'avanzo primario e: —D,=T-G°

strutturale | Dg=D(Y*) | € calcolato in corrispondenza di un ipotetico reddito di
piena occupazione Y*

reale (cor- | D,=D—1B | include tra le spese solo i pagamenti per interessi secon-

retto per do il tasso reale: rB = (i—-m B

inflazione)

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 11 6




Disavanzo e debito

n Se Si scorporan daIIa spesa bI|ca| amenti, per interessi sul debito pubbli-
aFCi alrErodo qQ,tra t%sq CPIn sel:l) %gto_flg dépgebtl]to f (Se con §Q (Q;P re-
l mola s egg Erlmarla e ci1U|n E:ton isavanzo primario), i colo
ilancio pp lico puo essere scri
D, = G°% + i B, — T, = AB; + AM
dove sono specificate anche le modalita di finanziamento (AB; o AMt)

. NeIIa mlsura |n cui vi e dj savanz I deblto C ntéma a crescer cﬁ%F% ul-
timo, sia qsa en o en 0 llnt ressi suI |to
E écc serV|2|o _Circ o IZIO o Faga‘
t? er cui | toa imenta di con |nuo (el
o va anga o) rappresen are c05|

TDt:> TBt:> T("B)t+1 = TDt+1

a situazione e in realta ancora peggiore dato che in realt il tassq di interesse
( non e costante ma e en&ogeﬁog gOSS|a cﬁpenge c?arﬁveﬁo cfeﬂ c? qblto
i = f(B) (coni’y > 0)
ic? guanto viene ad incorporare un premio per il rischio di default correlato al livello

= P0|che e dlfﬁ |re S lb? componente “endogena”, le analisi sulla scEstenibiIité
nom|ca'1 % \ﬁ erlscono come condizione per contenere o
urre il de |to con rollo do primdrio.
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| premi al rischio

= | tassi d'interesse nazionali di un paese altamente indebitato incorporano solita-
mente almeno due componenti aggiuntive — premi al rischio — rispetto ai tassi dei
paesi piu “affidabili” (con piu alto'merito di credito, ad es. la Germania):
o il rischio di sv;nlutazion|e4c nel caso il governo decidesse di monetizzare il suo debito,
u

crea;ndo inflazione e svalutazione della moneta nazionale: c’era in Italia fino all'avvio
dellUME (cfr. cap. 16);

o il rischio di default (o di ripudio), che in passato era Eitl iccolo rispetto al precedente
(ma c’e anche per i paesi dell’lEurozona ed e aumentato dopo la crisi);

- Vi € anche il rischio di liquidita: costo di dover vendere il titolo pubblico quando ¢ difficile
trovare compratori.

= II default risk dipende dal livello del debito, ma anche dalle aspettative dei mer-

cati finanziari circa la capaciuta del governo di tener sotto controllo (o di riuscire ad
aggiustare) i conti pubbilici.

o II manifestarsi di una crisi di fiducia puo accrescere la probabilita dell'evento temuto,

ossia dell'inadempienza dello Stato-debitore: e questo un esempio di aspettative auto-
realizzantesi.

o Le crisi sono piu probabili nell’attuale contesto di liberalizzazione finanziaria e liberi
movimenti di capitale.

0 Spesso le agenzie di _ratin_%‘ (quali Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch) certificano il
peggioramento dell’affidabilita attraverso un abbassamento del rating assegnato.

o Oltre agli spread dei tassi sui titoli Pubblici (ad esempio decennali) rispetto ad un bench-
mark (Come i bund tedeschi), un altro indicatore del rischio sono i credit default
swaps.
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Ripudio e monetizzazione del debito

- 1l default: —
default e Ia?ql g)nrn?grgsghata di I‘rI#udIO del debito dc'le .verlfll_cg n(;lgando il 8i

Verno manc% sua promessa di rimborso dei titoli ssl e/o
pagamento degli interessi;
° upa form? Crpwgno drastica e un default parziale, che comporta la ristruttura-
zione del debito;

- il consolidamento ¢ una conve(rjsiﬂne forzosa dei titoli a breve in titoli a lungo
termine; oppure prolungamento della scadenza.

= Il ripudio, pur essendo considerato alla stregua di un‘imposta a somma fissa,
quindi non distorsiva, causa:

. Hna perdit? di_ reputazione dello Stato, eliminando cosi la possibilita di pren-
ere a prestito in tuturo;

ii. conseguenze dirompenti sulla distribuzipn | reddito, con effetti anche di
) §ﬁ,(l)n egrf:lti Q—eflettora[fe?conta I'flncmfenza c?el ?ie e|to esterd vs. quello collocato

iii. instabilita finanziaria e fallimenti di banche (specie se queste detengono
molti titoli pubblici nei loro portafogli).

= Una forma.indiretta di ripudio ¢ la monetizzazion% del debito_— qgssia i| suo
rimborso attraverso I'emissione di nuova moneta — che causa Inflazione, la
quale riduce il valore reale dello stesso debito.
- La monetizzazione, del debitq & perseguibjle, prescindendo da coptroindicazioni
|alpcra natur zgelm Qsta 8a |Rﬁa2|<%1ep# écﬂamente uancfm t%rwene come,
sqrﬁresa 'H zionistica, non vi sono disavanzi primari e il debito pregresso &
a luhga scadenza e non indicizzato.
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Regole sui bilanci e disciplina di mercato

= L'influenza della scuola monetarista, favorevole in generale alle regole di politica econo-

mica, e la crescita in molti paesi dei debiti pubblici a partire dagli anni ‘80, con seri rischi

er la loro sostenibilita, ha portato molti economisti ad auspicare delle regole per i bi-
anci pubblici, per evitare i comportamenti opportunistici dei governi.

= Le regole sono di solito espresse nella forma di vincoli per il pareggio del bilancio
pubblico, preferibilmente costituzionali.
= Un esempio di tagli proporzionali automatici € la legge Gramm-Rudman-Hollings approvata nel
1985 negli Usa (in seguito modificata a piu riprese), ha avuto scarso successo nel ridurre gli ingenti

disavanzi dei bilanci pubblici degli anni ‘80; cid anche a causa di “espedienti” di contabilita crea-
tiva.

= Tuttavia re_g_o_lg fisse o troppo rigide eliminano del tutto la flessibilita della politica fisca-
le e la possibilita di rispondere a shock. Auspicato quindi un coordinamento tra politica
monetaria e politica fiscale, con una «reciproca cessione di sovranita».

= Alcuni hanno proposto di modificare i regolamenti e le procedure sul bilancio pubbli-
co, che possono includere: la definizione dei rapporti tra Governo e Parlamento, la facilita
di Presentazione di emendamenti, le procedure cﬁ votazione del bilancio complessivo e
delle singole voci di spesa, la maggiore o minore flessibilita nell'attuazione, etc.

= Secondo alcuni, la disciplina del mercato, che agisce attraverso il rialzo dei tassi d'in-

teresse (pur in assenza di regole specifiche), disincentiva i governi a creare disavanzi ec-
cessivi.
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La sostenibilita del debito pubblico

= 1l requisito di solvibilita, che si esprime attraverso il "vincolo intertemporale di
bilancio", pone l'uguaglianza tra livello corrente del debito e valore attuale scon-
tato degli avanzi primari futuri.

= Nel lungo andare un continuqQ accumularsi di debito pubblico potrebbe causare
crisi finanziarie ed instabilita. Quando il debito pubblico diviene insoste-
nibile si rischia il suo ripudio o [a sua monetizzazione.

= La sostenibilita economica si concentra sull’esistenza di un valore limite per
il rapporto debito/pil (vedi oltre).

= C'e anche il concetto complementare di sostenibilita finanziaria, secondo la
quale vi e un limite superiore alla domanda di titoli pubblici, che dipende dalla
ricchezza (quindi dalla propensione al risparmio finanziario del sistema privato
e dalla preferenza accordata ai titoli pubblici).

- La teoria dello stock adjustment si concentra — piu che sui flussi di nuovo risparmio
— sugli aggiustamenti dello stock di ricchezza esistente (mediamente pari in
numerosi paesi a 3 0 4 volte il valore monetario dello stesso pil).

- In aggiunta al debito pubblico esplicito le finanze pubbliche sono inoltre grava-
te daoneri crescenti “impliciti”, connessi anche alle tendenze demografiche ed al-
I'invecchiamento della popolazione (spesa sanitaria e pensionistica).

- E"inoltre importante considerare anche il debito privato.
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Vincolo di bilancio pubblico e rapporto debito/pil

= Il vincolo di bilancio pubblico pud essere scritto come segue:
D=G°+iB-T=AB+ AM [1]
ora riaggreghiamo i termini e dividiamo per il reddito nominale (PY):

AB/PY + AM/PY = (G°=T)/PY + i B/PY  [2]

eguazione ch 0 essere riscritta nel caso contjnuo (sostituendo a AB la derivata di B rispetto
aﬁtempo, oss?ap%g):cfé?dt, e s?irn%&ente per(ie altre vgr?a H‘B P

B'/PY + M'/PY = —a+ib [3]
dove a e il saldo primario (T-G°) sul pil e b = B/PY.

= Osservando che:
_ M’/PY = M'/M « M/PY [4]
ed inoltre che:

d(B/PY)  B’'(PY)-B (P'Y+ PY’) B’ B { PP Y
= e R = mmmmm — mmmmem e + ---
dt P2 Y2 PY PY P Y}
si puo scrivere come: B’/(PY) = b"+ b (P'/P + Y'/Y).
= Sostituendo quest’ultima e la [4] nella [3]:
b+ b (P/P+Y/Y)+ M/ MM/PY =-a+ib
. jcando infine con g,,.il tassq di crescjta. regl Igfi reddito (Y'/Y), con n il tagso d'inflazione
(L R AT A e ool sl
b’=-a+ib-b(n+g)-mg, =-a+b(r-g)-mg,
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Determinanti del rapporto debito/pil

= Un paese che parte con un debito elevato deve prima stabilizzare
Ab=0) e poi cercare di ridurre (Ab<0) il rapporto debito/pil:

Ab =-a+b(r—-g

@ 0 o o)

dove: b= rapporto debito/pil di partenza, a= avanzo primario sul pil, r= tasso
d’interesse, g,= tasso di crescita del pil, g.,= tasso di crescita dello stock di
moneta, m= fapporto tra stock di moneta'e pil.

= Le politiche di rientro da un debito pubblico elevato si possono
impostare considerando i diversi addendi della somma algebrica ed i
loro effetti su Ab:

> il saldo primario sul pil (a),

> I'eccesso del tasso d'interesse reale rispetto alla crescita reale del
sistema (r—g,), ponderato per la quota del debito esistente sul pil (b),

> il contributo del finanziamento monetario (m g.,,).
= Ora vedremo come queste singole variabili hanno determinato I'anda-

mento del rapporto debito/pil in Italia nell’ultimo mezzo secolo e come
sono state impostate le politiche di rientro.
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Il debito pubblico in Italia

= I| debito pubblico € una delle “patologie” che differenzia il caso italiano da
quello degli altri paesi avanzati e condiziona tuttora (e condizionera a lungo) la
nostra politica economica.

= Storicamente esso e risultato elevato, superando il valore monetario del
pil (b>1), in quattro episodi: (i) alla fine dell’'800, (ii e iii) durante e subito
dopo le due guerre mondiali, (iv) nell’'ultimo ventennio.

- 1l rientro dopo il primo episodio (fine ‘800) avvenne nell’'eta giolittiana, grazie all’e-
levata crescita reale. Dopo le due guerre mondiali il rientro fuinvece attuato attra-
vterso I% ntw)otnetlzzazmne e l'iperinflazione, che ridusse in fretta il valore reale dello
stesso debito.

= Gli ultimi decenni:

- L'aumento del debito pubblico nell’'ultimo mezzp secolo puo essere fatto risalire agli
anni '70, quando la spesa pubblica comincio ad assumere connotati medi europei
(scuola, sanita, Pensmm, ecc.), mentre I'imposizione era ancora arretrata. In quel
decennio il debito aumento péero “solo” dal 40% al 60% del pil.

- Negli anni ‘80, oltre a disavanzi primari elevati e persistenti si aggiunse la causa
endogena di auto-alimentazione (dovuta al forte rialzo dei tassi d'interesse): il
ge}:n{% (L)I/bthIO {a ‘|Iunse il 100% del pil nel 1990, per poi toccare la punta massima

e o he :

- Il rientro successivo fu ottenuto ﬁgrazie agli avanzi primari) fino al 104% ca. del
2004-07, poi la crisi finanziaria del 2008-09 I'ha fatto salire fino al 133%b attuale.
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I rapporto debito/pil in Italia

Il debito pubblico italiano dall’Unita a oggi

In percentuale del Pil
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Fonte: 1] Sole-24 Ore, 14.11.2014.
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Politiche di rientro:
@ Il finanziamento monetario dei disavanzi

= Vediamo come possono essere impostando le politiche di rientro
considerando gli elementi dell’'ultima equazione (partendo dal fondo).

= Un primo tipo d’intervento e gquello di accrescere il finanziamento

monetario (m g,,), ossia il cd. signoraggio, che_c%_uan_to Iplu risulta

glelvdat%,_ttanto piu riesce a contenere I'emissione di titoli e la crescita
el debito.

= Sono _[tJer(‘) evidenti gli effetti negativi sul tasso d'inflazione: proprio
per evitare questi ultimi e stata accordata una crescente autonomia
alle banche centrali.

- Il finanziamento monetario consenti all'Ttalia degli anni '70, quando rag-
iungeva il 2-3% annuo del |p|| una crescita contenuta del rapporto de-
ito/pil (dal 40% del 1970 al 60% del 1980), nonostante i gia elevati

disavanzi primari;

> @SS0 comincio progressivamente a diminuire a partire dal “divorzio” del

1981 e con la crescente autonomia della Banca d'Italia.

= I finanziamenti monetari dei disavanzi pubblici sono stati proibiti

dal Trattato di Maastricht del 1992: da allora non sono piu possi-
bili, in particolare per i paesi dell'Eurozona.
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@ |l tasso di crescita del reddito

= Un eIevata ‘escita del reddi facilita I'o i0 n d rientro
essere alizz 5: %p%) E%ﬁ%) isure restrittive attuate pérn] riba.
namen o controllo de aldo prlmanof

= Caso italiano:

1. al[inizio del XX secol il.r rtiva da valori superiori
” un'i%é I% evata cresa?é ?et%n‘dgciolltﬁgﬁa;) favorl Fr}:entro P

e RO 1 NS 8.8 LS S R e

> shpprosfimestio delf recsstions del BAPBP 5 2ruln I LAY

tg'lo 125\”0 cCircolo perverso si € ripetuto con la seconda I’ECESSIOHE

rﬁh olitica di assoluto ri (%re nel controllo dei CCfntI pubblici no
C|en e qn2| uQ e%s% cﬁ‘s roproducente se penalizza la crescita
enommatore del rapporto |to

U|I|br|o fll |Ia11C|o deve accom algnar5| a I|t|ch che favoriscg-
a crescita, e s c\correE e|:> %lere | |nvest|metnt| -
B 2|one e rigerca, ecc. e f P Fi glu o dei con
uale n‘la J piani lentro, per esser cre evono essere
e |va ente risp tta |)

" nfignions (a5 RYRASIETTS SRS SERLrPuhBRE %‘é'r‘i?Htean?r%C S1'uchisy.

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 11 17



@ |l controllo dei tassi d’interesse

= Un'altra possibilita per contenere.il rapporto B/Y & c%uel_la di abbassare il piu
dp%ss_fblle il tasso d’interesse (i, dato il tasso d'inflazione n). Ma cio e spesso
ifficile:

o Gia il tasso d’interesse in generale € scarsamente manovrabile, in un‘economia
aperta, specie se con cambi fissi e con liberi movimenti di capitale.

- La situazione limite si ha nell'lUME, dove € la BCE che determina in sostanza i tassi
nominali a breve per tutta I'Eurozona, sebbene quelli sui titoli pubblici differiscano
per i diversi premi al rischio.

o Inoltre, il tasso sui titoli pubblici & esso stesso influenzato dal volume crescente di
debito, essendo i= f(B), incorporando il premio al rischio (di default).

= Ruolo dei tassi d'interesse nel caso italiano:

1. Negli anni '70, contenuto incremento del rapporto B/Y gtraz_ie ai bassi tassi, spes-
S0 Negativi in termini reali (c'erano controlli sui movimeniti di capitale);

2. negli anni ‘80, oltre agli elevati disavanzi primari, si agdc[]iunse una pesante compo-
nente endogena di auto-alimentazione (servizio del debito), a causa del rialzo
dei tassi d'interesse: |l razpBorto B/Y inizio a esplodere (i tassi d’interesse arrivarono
a valori massimi nel 1992-93);

3. negli anni 1996-98, al rafforzarsi della credibilita delle azioni di rientro e del-
I'ammissione dell’Ttalia all’'lUME, la discesa dei tassi (diminuivano i premi al
rischio) riusci ad avviare un “circolo virtuoso”;

4. nel 2010-11, rialzo forte degli spread (crisi dei debiti sovrani dei PIIGS) ma minore
dei tassi assoluti (grazie alla politica monetaria accomodante).
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La politica di gestione del debito

= Un limitato controllo dei tassi di interesse si puo ottenere:
1. rafforzando la credibilita delle politiche di risanamento dei conti pubblici;

2. oppure con la politica di gestione del debito, che mira a minimizzare il
servizio del debito (dato lo stock di debito in esistenza).

- Mentre la politica di bilancio € coinvolta al momento della formazione dei disavanzi,
la gestione del debito assume i disavanzi come variabile esogena.

= Essa interviene sulla composizione del debito e cercando di diversificare i
dprlnC|paI| strumenti finanziari al fine di soddisfare i vari segmenti di doman-
a.

- Agisce ad es. sulla tipologia dei titoli emessi (incluse le emissioni in valuta), sulla
loro scadenza e sulla vita media del debito; sulle indicizzazioni (reali, finanziarie e
valutarie) dei titoli; sulle modalita, sui tempi e sulle condizioni di emissione (incluse
le tecniche d’asta); sul collocamento all’estero dei titoli.

= Un'accorta struttura del debito pubblico puo prevenire le crisi di fiducia, che

si verificano quando le aspettative degli agenti peggiorano al punto da ritenere |l
rischio di default non compensato da adeguati premi al rischio (portando a feno-
meni di auto-reallzza2|one5)

o I sudqgerimento_ e quello di emettere debito a lunga maturita e distribuito nelle
scadeénze, cosicche possa essere rlpa%ato gradualmente su un arcq temporale suffi-
cientemente Tungo (in ogni anno verrebberd accresciute Je possibilita di rimborso,
qualunque possano esseére in futuro le aspettative e gli shock a cui sono sottoposte).
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@ || conseguimento di avanzi primari

= II conseguimento di avanzi primari € un ingrediente essenziale
nelle azioni di rientro, SB'ECIG quando la componente di auto-alimen-
tazione non e comprimibile. Si potrebbe agire su due fronti:

o Aumentando la tassazione (1 T), ma stando attenti agli effetti distorsi-

vi e redistribuitivi di un‘alta tassazione ed evitando di oltrepassare i limi-
ti di sostenibilita fiscale.

o Piuttosto che sull'aumento delle aliguote d'imposta bisognerebbe punta-

re sull’allargamento della base imponibile (anche attraverso la lot-
ta all'evasione)

- Sempre sul fronte delle entrate, si potrebbe procedere alla privatizza-
zione di imprese pubbliche, alla vendita di beni demaniali 0 ricorrere a
misure di finanza straordinaria (imposte patrimoniali o simili).

o Riducendo la spesa pubblica (1 G); il consiglio e di tagliare soprattutto
la spesa pubblica improduttiva (sprechi, inefficienze) €, se necessario,

la spesa corrente (inclusi i trasferimenti), pur riconoscendo le difficolta
nel contenere la spesa sociale

- Vi e pero il rischio che siano invece tagliati gli investimenti pubblici
(caratterizzati da rendimenti differiti nel tempo) o la spesa piu produtti-
va (istruzione, ricerca, ecc.); in tal caso, risulterebbe aggravato, anziche
risolto, il problema dell’aggiustamento nel lungo periodo.
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Il consolidamento fiscale in Italia

"gih SilTaizio gean r'ma’dé’e " ae’l‘l'erfeotuesﬁ She an"rma&%T?aﬁ‘R%‘!t% Fabi-

?o?p non si vide to a céusa vato ore I auto-alimentazione.

yeel? §|U|’%' 9e9n20 24 ﬁafal /d interesse toccarono valori massimi a causa della crisi
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= Comunque, n. lun eriodo di ri oreed| comportamenti virtuosi € impo-
sto dzﬁ pesdnti IIasr:%:‘:’é)redlltatati éai ﬂecenni passaP P

> Anche nell'Inghilterra del Otto ento % porto debi o/ il si.ridusse dal 200%, ge-
nerato dalle guerre napo eonlc e, al ma Ci vo 5’ asi un secolo..
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Normativa sul bilancio pubblico in Italia

(6 PBYREN BB Lo T2 (RRlplg e per oltre 30 anni
o Il Docum nto di Prorgrammazmne Econom -F|nanZ|ar|a )
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0 a Rela2|on reV|S|onaIe e pr ramma?ca conteneva re isioni ed o-
lettivi per | uccesswo anno resentata en ro sette
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: 196/2
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gore ne |n fartlcolare c?n | seme]stre eur
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ora assor |ta ocu nto d'l(lE )l’nomeia e Finanza {BEB

ntr ntr aprile, co neIPo a di St a, a

R rCa e A A e S
? a strategia << ropa »;

A settembre V|ene presentata una Nota di aggiornamento del DEF.

o La Legge di stabilita ha preso il posto della Legge finanziaria.
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DEF e Legge di stabilita

= I| DEF contiene gli ohiettivi di politica omicacelil dro delle
prev'i:sfonEleco o'm?c ee HI ﬂngnza pugg?i'éa; ' quadr

° lgpresiqn tendenziall 2 eqazne e ool cpgg sconomico

o gli obiettivi progr atici dei saldi e del debito, per il complesso delle
gmmll)n‘las I’aZlIJI)M p%lﬂo'?i"crl!n'e e perel su0|dsotto—sett0|t‘|; P P

0 Ig,manovr necess Iria a conseguire \;grli obiettivi prefissati e gli eventuali
isegni di legge collegati alla manovra.

= | a legge di stabilita contiene le mjsure necessarie a realizzare gl
olb?eﬁlgpprogrammat% |Cnc|11|ca1|:1| neﬁla BEE 9

0 lelsapone |II lﬂuadr di riferimento finanzjario per il 8earff;g|sc3erc8£r|\(§>reso nel

SIVOnC|o pluriennale triennale, con particolare riguard succes-
0 Ci)ntiene il livello massimo del saldo netto da finanziarie e del ricorso
al mercato.

o Puo disporre, per ciascuno degli anpi cor. [aresi ngl bilancio spIFriennéile, ..
HUﬂve 0 madgiori spese ccﬁ'r%ntl o} rTﬁ Zlé)nl_ | entrata solo .ner limiti
elle hyove o m e#orl entrate e delle riduzioni permanenti di autoriz-
zazioni di spesa corfente.
- IJ.disegno della Legge di Stabilita, da approvare entrg la meta del mese
|otto% r?a%zz t 5aﬁa (Fomrr%ss?gne europea normatt? d

r ora a a _
EWO- acé( gh formuIa geﬂe osservazioni %ntrg.l mese di novem%re. oi la
egde viene definitivamente approvata entro dicembre.

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 11 23



Il nuovo vincolo costituzionale

= In
81

Italia, a seguito_del Fiscal Compact, riformato ﬁco_n legge del 17.4.2012) l'art.
della Costituzione, sull’equilibrio strutturale del bilancio dello Stato.

Gia il precedente art. 81 della Costituzione jtaliana prevedeva I'equilibrio di bilancio, ma
era non applicato. Lo stesso art. (comma 3) sanciva che la legge di bilancio hon puo sta-
bilire nuovi tributi e nuove spese; e che (comma 4% ogni legge che comporti nuove o
maggiori spese deve indicare i mezzi per farvi fronte.

= II nuovo articolo prevede che lo Stato assicura I'equilibrio tra le entrate e le
spese del proprio bilancio, tenendo conto delle diverse fasi, avverse o favorevoli, del
ciclo economico.

> Ricorso all'indebitamento solo per gli effetti del ciclo economico ed il verificarsi di e-
venti eccezionali, come gravi recessioni economiche o calamita naturali.

> Solo con voto conforme a maggioranza assoluta delle due Camere.

= L' obbligo del rispetto del principio del pareggio_dei bilancio e della sostenibilita del
8§I)3|to pubblico viene esteso a tutte le amministrazioni pubbliche (nuovo art.

- L'autonomia finanziaria di Comuni, Province, Citta metropolitane e Regioni, € assicu-
rata nel rispetto dell’equilibrio dei relativi bilanci (nuovo art. 119);

- Ruolo del Patto di stabilita interno.

= La legge 243 (dicembre 2012) ha fissato le norme attuative:

> istituito presso le Camere un organismo indiBendent_e al quale sonp attribuiti compiti di
analisi e verifica degli andamenti di finanza pubblica e di valutazione dell’‘osservanza delle
regole di bilancio (tfe membri in carica per 6 anni, hominati dai presidenti delle Camere).
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