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Signor Presidente, Onorevoli Deputat, Onorevoli Senatori,

ringrazio le Commissioni quinta della Camera e quinta del Senato per avere invitato la Banca
d’Italia a questa Audizione, nellambito dell’esame della Nota di aggiornamento del
Documento di economia e finanza 2016. Dato il breve tempo trascorso da quando 1
documento é stato reso disponibile, mi soffermerd soprattutto sul quadro MAacroeconomico
e sull’andamento dei cont in corso d’anno; mi limiterd poi ad alcune riflessioni preliminari

sui programmi per i conti pubblici e sulle prospettive per i prossimi anni.

1. Il quadro macroeconomico

L’economia italiana e quella dell’area dell’euro continuano a beneficiare di condiziont
monetarie e finanziarie estremamente accomodant. 11 referendum brtannico ha provocato
sui mercati finanziar internazionali sensibili oscillazioni iniziali, che si sono poi attutite; 2
distanza di qualche mese gl effetti sui mercati sono contenuti, anche grazie all'azione delle
autorti monetarie. Rimane pero lincertezza sulle conseguenze a pia lungo termine della
decisione britannica di uscire dal’Unione europea. 11 commetcio mondiale aumenta meno

del previsto.

Nell’area dell’euro la crescita prosegue ma a dtmi pit modesti di qualche mese fa.
L’inflazione al consumo rsale gradualmente, ma quella di fondo non segnala ancora una
robusta tendenza a dportarsi verso I'obiettivo.

Secondo le proiesioni macroeconomiche dello staff delia BCE, diffuse lo scorso 8 settembre, il PIL. dellarea

dell’euro crescera dell’1,7 per cento quest anno e dell’1 6 sia nel 2017 sia nel 2018. L'inflazione al consumo
sarebbe pari allo 0,2 per cento quest ‘anno, per poi risalire all’l,2 per cento il prossimo ¢ all’'1,6 nel 2018.

In Italia la battuta d’arresto della crescita dell’attivita economica nel secondo trimestre —
inattesa all’inizio del’anno — ha riflesso la stagnazione della domanda interna; il calo degh
investimenti in macchinar e attrezzature € stato sostanzialmente compensato da un nuovo

aumento della spesa in mezzi di trasporto.

Dall’avvio della ripresa nel 2014 gli investimenti sono stati meno dinamici sia rispetto agl
altri paesi dell’area dell’euro, sia rspetto a quello che normalmente si osserva nelle fasi di
uscita da una recessione. Le nostre analisi e le informazioni provenienti dai sondaggi presso
le impresé indicano che I'accumulazione & tuttora ostacolata dalla debolezza delle prospettive
della domanda e dall'incertezza sulle tendenze future dell’economia, sugli sviluppi geopolitici,

sulle implicazioni del referendum brdtannico.



Non vi € piu evidenza che la disponibilita di credito sia un ostacolo nlevante per le scelte di
investimento; il credito alle imprese non cresce essenzialmente a causa della debolezza della
domanda. Le differenze tra classi di imprese sono significative: 'andamento dei prestia e
migliore nelle imprese con piu di 20 addett e in quelle dei servizi; rimane negativo nel settore
delle costruzioni. Prosegue la nduzione dei tassi di interesse sui nuovi prestiti e si € ormai
quasi annullato il differenziale nel costo medio del credito alle imprese tra Italia e area
dell’euro.

Nez tre mesi terminanti in agosto Ul credito al settore privato non finanszario ha ristagnato, al netto dei fattor:
stagionals; mentre crescono ancora i finanzzaments alle famiglie (1,4 per cento in ragione d'anno), i prestiti alle

Socteta non finanstarte st sono contratti dell’1,2 per cento. Per i nuovi finanggamenti alle imprese il costo del
credito ¢ sceso di circa 25 punti base rispetto alla fine del 201 5.

Il mercato del lavoro da segnali nel complesso positivi. Nel 2015, grazie anche alla
decontribuzione per le assunzioni a tempo indeterminato e all'introduzione del contratto a
tutele crescenti, occupazione era cresciuta piu rapidamente di quanto non lasciasse
prevedere 'andamento del prodotto. Nel 2016 'occupazione ha continuato a espandersi; nel
corso dell’anno sono emersi segnali di rallentamento, presumibilmente anche in connessione

con il ddimensionamento della decontribuzione.

Dopo larresto del secondo trimestre, il PIL — sulla base delle informazioni fornite dagli
indicatonn congiunturali — potrebbe tornare a crescere nel terzo, anche se a rtmi molto
modesti.

A luglio la produzione industriale ¢ salita dello 0,4 per cento, riportandosi sui livelli medi del secondo
trimestre. A settembre ¢ risalita la fiducia delle imprese per tutti i settori dell ‘attivita economica, anche grasze a
Gindizz puit favorevoli suglt ordini. Rimane ancora relativamente elevata, ma al di sotto dei valori di fine 20135,

la fiducia delle famiglie. Secondo ['Indagine sulle aspettative di inflagione ¢ crescita di settembre, le imprese si
attendono nel complesso un aumento della spesa per investimenti nel secondo semestre.

Il quadro macroeconomico della Nota di aggiornamento del Documento di economia e
finanza (DEF) & meno favorevole nspetto a quello di aprile. Nello scenario tendenziale si
prevede ora che il PIL dellItalia aumenti dello 0,8 per cento quest’anno (contro I'1,2 previsto
in primavera) e rallentu lievemente il prossimo (0,6 per cento, contro 1'1,2). La revisione
riflette il peggioramento del contesto internazionale, in particolare I'ulteriore indebolimento
del commercio mondiale e Paumento delle quotazioni del greggio, i cui effetd sulle
esportazioni e sull'attivita produttiva dell'ltalia sarebbero accentuati dal’apprezzamento del
tasso di cambio. L’inflazione, misurata con il deflatore dei consumi, si attesterebbe allo 0,1

per cento quest’anno e salirebbe all’l,7 nel 2017.

Lo scenario tendenziale per il biennio 2016-17 ¢ sostanzialmente in linea con le stime oggl

disporubili. Tra le valutazioni recenti dei principali previsod privati e 1stituzionali, la crescita
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stimata dal Governo per il 2017 si colloca nella parte bassa; le altre previsioni tuttavia
generalmente non includono gli effetti negativi denivanti dallinasprimento della tassazione
indiretta previsto dalle cosiddette clausole di salvaguardia, che invece sono prest in

considerazione nello scenario a legislazione vigente del Govemo.

Dopo la pubblicasione, in agosto, del dato sull andamento del PIL. nel secondo trimestre, i principali previsori
banno rivisto significativamente al ribasso le stime di crescita anche per il 2017. Secondo le previsioni di
settembre dell’OCSE e secondo la medsa delle valutasioni deghi analisti censiti da Consensus Economics nello
stesso mese, il PIL dellltalia si espanderebbe dello 0,8 per cento sia quest anno sia il prossimo. Un quadro
meno favorevole ¢ stato delineato, lo scorso 15 settembre, dal Centro Studi di Confindustria, che stima un
aumento del prodotto dello 0,7 per cento quest ‘anno e un rallentamento allo 0,5 nel 2017.

Passando a considerare lo scenario programmatico, 1 Govermno prospetta per Panno
prossimo una crescita del prodotto nettamente piu elevata (0,4 punti in pit) e un’inflazione
pit bassa (0,8 punti in meno) rspetto al quadro tendenziale. La differenza ¢ dovuta
allannullamento  dell'inasprimento delle aliquote dellIVA previsto dalle clausole di
salvaguardia, nonché agli altri interventi che il Governo intende realizzare con la prossima
legge di bilancio: tra questi vengono elencati investimend pubblici in infrastrutture, incentivi

fiscali in favore delle imprese che investono, interventi di sostegno ai pensionati.

Nel complesso le misure previste per i 2017 comportano un aumento dell'indebitamento
netto di quasi mezzo punto percentuale del PIL rspetto al suo valore tendenziale, e un
incremento del prodotto di ammontare analogo. Il moltiplicatore implicito in questa
previsione é elevato, dati anche i ritardi che normalmente caratterizzano la rsposta della
spesa privata alle misure di bilancio. Nelle valutazioni del Govemno il mancato aumento
del'TVA avrebbe un impatto positivo sul tasso di crescita del PIL paria 0,3 punti percentuali
nel 2017, un effetto piuttosto forte rispetto a stime econometriche basate sui dati del passato.
Le altre misure espansive fornirebbero un ultedore contrbuto di 0,3 punti percentuali.
Poiché molto dipende dalla natura e dalle modalita degli intervend, per una valutazione
compiuta occorrera attendere 1 dettagli; € sicuramente da condividersi la priorta attribuita al

sostegno degli investimenti.

1l Governo ha richiesto al Parlamento Pautorizzazione ad accrescere il disavanzo nspetto a
quello indicato nel nuovo quadro programmatico, fino ad altr 0,4 punt percentuali del
prodotto, per finanziare maggiori spese connesse con event eccezionali, in particolare quelle
per la messa in sicurezza del territorio e del patrimonio immobiliare e per la gestione dei
flussi migrator. Gli effetti sul prodotto di tali eventuali maggioni spese non sono per ora

inclusi nello scenario programmarico.



Per il biennio seguente (2018-19), le previsioni di crescita del PIL del quadro tendenziale
sono invariate nspetto alle stime dello scorso aprle (1,2 per cento nel 2018 e 1,3 nel 2019);
sono invece state riviste al ribasso nello scenario programmatico, di 0,2 punt percentuali
all’anno. La revisione dflette verosimilmente la composizione degli intervent programmati e,

in particolare, la rimodulazione degli inasprimenti previsti per le imposte indirette.

2. T conti pubblici nel 2016

Rispetto al DEF di aprile, la Nota rivede marginalmente le stime dei conti pubblici per
'anno in corso. L'indebitamento netto dovrebbe collocarsi al 2,4 per cento del PIL, un
decimo di punto in pid rispetto a quanto previsto in primavera. La variazione e
principalmente riconducibile alla minore crescita attesa; in direzione opposta sono state
riviste al ribasso le spese in conto capitale e al rialzo le imposte dirette. Nonostante la
nuova stima sia meno favorevole, il disavanzo si ridutrebbe rispetto al 2015 (dal 2,6 al 2,4

per cento del PIL).

I dati sul saldo e sulle entrate di cassa finora disponibili sono compatibili con le stime di
indebitamento netto del Governo. Almeno nei primi sette mesi del 2016 (confrontati con
lo stesso periodo dell’anno scorso, tenendo conto degli effetts delle principali operazioni
che non hanno impatto sullindebitamento netto e di varie disomogeneita temporali), si
puo stimare che il fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche abbia registrato un
miglioramento anche leggermente superiore a quello coerente con le stme del Governo

per I'indebitamento netto dell’anno.

Tra Paltro la previsione del Governo di realizzare maggiori entrate per imposte dirette nel
2016 € in linea con la dinamica delle entrate tributarie del bilancio dello Stato osservata
fino a questo momento. Nei primi otto mesi dell’anno, al netto di lotto e lotterie, esse
sono cresciute del 4,0 per cento rispetto al pertodo corrispondente del 2015, sospinte in

particolare dal buon andamento delle imposte versate in autotassazione.

Nelle stime della Nota, la spesa primara rimarrebbe sostanzialmente stabile, contro una
crescita del prodotto nominale dell’1,8 per cento. La pressione fiscale diminuirebbe di 0,7
punu di PIL.

Il disavanzo strutturale, ossia al netto degli effetd del ciclo economico e delle misure
temporanee, aumenterebbe invece di mezzo punto percentuale del PIL rispetto al 2015,

attestandosi — nel quadro programmatico — all’1,2 per cento.
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1/ motivo per cui, nel quadro programmatico per il 2016, lindebitamento netto in rapporto al PIL si riduce ma il
disavanzo strutturale aumenta consiste nel miglioramento della situazione congiunturale rispetto al 2015. La
contrazgione dell'output gap (irca un punto percentuale, come misurato sulla base della metodologia stabilita in sede
enropea con ['origzonte temporale della previsione macroeconomica sottfostante di guattro anni) ha ridotto la
componente ciclica negativa del disavanzo di oltre mex0 punto percentuale de! PIL; d'altra parte anche ['avanzo
primario corretto per i ciclo, riflettendo ['intonazione espansiva della politica di bilancio nel 2016, si ¢ ridotto in
misura analoga. L ulteriore diminuzdone della spesa per interessi (0,2 punti) ha consentito all'indebitamento netto
di scendere anche nell'anno in corso.

Il peggioramento & piu ampio di quelo indicato nelle Raccomandazioni del Consiglio della
UE dello scorso luglio, a fronte dei margini di flessibilita riconosciuti principalmente per
riforme strutturali e investiment. Nelle valutazioni del Governo, lo scostamento sarebbe
“non significativo” e non dovrebbe quindi pregiudicare il rispetto della parte preventiva

del Patto di stabilita e crescita nel 2016.

Per il 2016, secondo le regole di bilancio europee, il nostro Paese avrebbe dovuto realizzare un miglioramento del
disavango strutturale pari a 0,5 punti percentuali del prodotto, ma in lugho il Consiglio ha accolto la richiesta
italiana di riconoscere un margine di flessibilita per la realizzazione di riforme strutturali e di investimenti pubblici,
per un totale di 0,75 punti percentuali del prodotto. 1/ disavanso strutturale pud quindi allentarsi di 0,25 punti.
A questo potrebbe aggiungersi un ulteriore margine di 0,1 punti connesso con le spese per eventi eccegtonali per la
crisi migratoria ¢ per la sicuregza, portando il peggioramento ammesso in complesso a 0,35 punti; la relativa
valutazione sard tuttavia effettuata dalla Commissione solo nella primavera del 2017 sulla base dei dati di
consuntivo.

I margini di flessibilita sono stati riconosciuti a condizione che, in sede di valutazione del
prossimo Documento programmatico di bilancio, la Commissione possa verificare il
rispetto dell'impegno, assunto dal Governo in primavera, di riprendere nel 2017 il
percorso di aggiustamento verso lobiettivo di bilancio di medio termine (il pareggio di

bilancio in termini strutturali).

Secondo il DEF di aprile, nel 2016 I'incidenza del debito sul prodotto avrebbe cominciato
a diminuire, seppure lievemente (0,3 punti percentuali). Nelle stime della Nota I'inversione
di tendenza del debito & rinviata all’anno prossimo. Nel 2016 il rapporto tra il debito e i

PIL cresce di 0,5 pund percentuali, raggiungendo 1l 132,8 per cento.

La revisione della stima & riconducibile per meta (0,4 punt percentuali) all’effetto
meccanico della riduzione della previsione di crescita del PIL, che abbassa il denominatore
del rapporto. 1l resto & dovuto per la maggior parte 2 provent da privatizzazioni inferiori
a quanto programmato I'anno scorso e confermato nel DEF di aprile (0,1 per cento del
PIL contro 0,5). Anche per le condizioni di metcato non favorevoli, negli ultimi anni
Pammontare delle privatizzazioni effettivamente realizzato & stato quasi sempre inferiore
al programmi.

Peraltro, in conseguensa delle recenti revisioni del PIL e del valore nominale del debito, il rapporto fra il debito e i/

prodotto nel 2015 risulta pari al 132,3 per cento del PIL, valore inferiore di 0,4 punti percentuali rispetto a
quanto pubblicato nel DEF in primavera.



3. Le previsioni e i programmi per i conti pubblici nel 2017-19

Passo ora a commentare 'andamento dei cont pubblici nei prossimi anni, analizzando
come di consueto prima quello previsto a legislazione vigente (stime tendenziali), poi 1
programmi che tengono conto degli interventi che il Governo intende attuare con la

prossima legge di bilancio.

Le previsioni a legislagione vigente. — L’indebitamento netto tendenziale diminuirebbe
gradualmente nel triennio 2017-19; alla fine dell'onzzonte di programmazione si
raggiungerebbe il pareggio di bilancio nominale. Rispetto alle previsioni del DEF, la Nota
rivede al rialzo di 0,2 punti percentuali del PIL indebitamento netto del 2017 (all’1,6 per
cento) e di circa 0,4 punti percentuali in media quello dei due anni successivi. Le revisioni
riflettono essenzialmente gli effetti del rallentamento della dinamica del prodotto, in parte
compensat da una riduzione della spesa per interessi (circa 0,1 punti del prodotto in

media nel triennio).

L avanzo primario in rapporto al PIL aumenterebbe dall'l,5 per cento atteso per l'anno in corso al 2,1 del 2017,
fino a raggiungere il 3,4 per cento alla fine dell'orizzonte di previsione, con una revisione al ribasso di circa 0,4
punti percentuali in media all'anno rispetto alle stime di aprile. L'indebitamento netto strutturale diminuirebbe di
0,6 punti nel 2017; continuerebbe a ridursi nel biennio successivo, raggiungendo lo 0,2 per cento del prodotto nel
2019 (contro un avango di 0,1 punti previsto nel DEF di aprile).

Nello scenario tendenziale, il debito delle Amministrazioni pubbliche comincerebbe a
diminuire anno prossimo; nel biennio successivo il calo sarebbe pit marcato; al termine
dell’orizzonte previsivo il debito sarebbe pari al 126,1 per cento. Rispetto al DEF di aprile,
che prevedeva una flessione gia a partire da quest’anno, la riduzione del rapporto tra

debito e PIL nel triennio 2017-19 sarebbe inferiore di oltre due punti percentuali.

I programmi e gli interventi. — L’orientamento della politica di bilancio, misurato dalla
variazione dell’avanzo primanio corretto per gl effett del ciclo economico, rimane
pressoché invariato rispetto a quanto programmato ad aprile; le variazioni degli obiettivi
dipendono quindi anche in questo caso essenzialmente dal peggioramento della
congiuntura rispetto alle previsioni di allora. La politica di bilancio rimarrebbe espansiva

nel 2017 e diventerebbe moderatamente restrittiva nel biennio seguente.

L'avanso primario corretto per gli effetti del ciclo si ridurrebbe dal 2,9 per cento del PIL nel 2016 al 2,6 per cento
nel 2017, nel biennio successivo aumenterebbe progressivamente fino al 3,2 per cento del 2019.

L’indebitamento netto programmato per il 2017 e pari al 2,0 per cento del prodotto
(contro I'1,6 per cento del valore tendenziale). Il saldo strutturale ¢ invariato rispetto
all’anno precedente. Il DEF di aprile fissava un obiettivo per l'indebitamento netto del

2017 pari all’],8 per cento e un miglioramento del saldo strutturale di 0,1 punti.
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Il Governo ritiene che, data la situazione congiunturale, sia controproducente una

correzione strutturale nel 2017.

Nel DEF di aprile la stima dell'ontput gap nel 2017 era negativa e pari a poco pint di un punto percentuale del
prodotto potenzgale; nel 2018 L'output gap sostanzialmente si annullava, per diventare positivo nel 2019 (0,7 punti
percentuali). Nella Nota di aggiornamento, invece, si prevede — sempre utilizzando il metodo di stima della
Commissione exropea — un output gap per il 2017 pari a -1,7 per cento, che s5i riduce nel 2018 e si agzera nel 2019.

Come era stato gii annunciato nel DEF, nel 2017 il Governo intende evitare
Pinasprimento delle imposte indirette disposto dalla legge di stabilita per il 2015 e
compensarne solo in parte gli effetti, con intervent di contrasto all’evasione e all’elusione
fiscale e di revisione della spesa. Un’analisi accurata dell’efficacia dei provvediment
relativi all’evasione adottati in passato (ad esempio lo plit payment o il reverse charge)
permetterebbe di indirizzare le misure di prevenzione e contrasto verso gli strument che,

alla prova dei fatti, si sono rilevati pit efficaci.

Le clausole di salvaguardia prevedevano un aumento delle aliguote dell’'IV.A (e dal 2018 anche delle accise sugli
olii minerali) tale da garantire un maggiore gettito pari a 15,1 miliardi nel 2017 ¢ a 19,6 milardi a partire
dall'anno successivo. Per i/ 2017 il Governo annuncia inoltre ulteriori interventi principalmente in materia
previdensgale e di sostegno degli investimenti pubblici e privati, che verranno definiti con il disegno di legge di bilancio
che verrd presentato al Parlamento entro 1l 20 ottobre.

La Nota non riporta indicazioni specifiche relative ai principali ambiti di intervento della manovra di finanza
pubblica per il prossimo triennio e agli effetti finansgari attesi in termini di entrata e di spesa.

Come ho gia ricordato con riferimento al quadro macroeconomico, per il 2017 il Governo
chiede inoltre al Parlamento l'autorizzazione ad ampliare, se necessario, 'indebitamento
netto fino a un massimo di 0,4 punt percentuali del prodotto (7,7 miliardi). Nella richiesta
viene precisato che I'eventuale aumento del disavanzo rifletterebbe spese connesse con
“eventl eccezionali”, in particolare per la messa in sicurezza del territorio e del patrimonio
immobiliare e per la gestione dei flussi migratori. Gli effetti di queste eventuali spese non

sono inclusi nel quadro programmatico.

L’indebitamento netto si ridurrebbe all’1,2 per cento del PIL nel 2018 e allo 0,2 per cento
nel 2019. In termini di disavanzo strutturale I'aggiustamento riprenderebbe nel 2018 e i
sostanziale pareggio di bilancio (ossia 'obiettivo di medio termine dell’Italia) sarebbe

raggiunto nel 2019, come gia previsto nel DEF di aprile.

L’incidenza del debito sul prodotto inizierebbe a diminuire nel 2017; alla fine
dell’orizzonte previsivo (2019) la riduzione sarebbe inferiore a quella indicata nel quadro
tendenziale di circa mezzo punto percentuale. Alla riduzione del debito contribuirebbero 1
provend delle privatizzazioni, i cui obiettivi per il triennio 2017-19 sono rimasti immutati
rispetto a quanto previsto nel DEF di aprle (0,5 per cento del prodotto all’anno nel

biennio 2017-18 e 0,3 per cento nel 2019). Nel triennio la riduzione dell'incidenza del
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debito sul prodotto sarebbe inferiore a quanto programmato in primavera (6,2 punt
percentuali invece di 8,6), risentendo soprattutto degli effetti di una crescita attesa del

prodotto nominale piu contenuta.

Come indicato nella Nota, e gia anche in aprile nel DEF, il criterio numerico della regola
del debito non sarebbe rispettato né nell’anno in corso né in quello successivo. Ad aprile
la distanza dagli obiettivi previsti dalla regola sul debito era piu limitata; in quell’occasione
il Governo aveva esplicitamente richiamato i fattori rilevanti — quali la bassa inflazione —
alla luce dei quali non vi sarebbe una violazione della regola, nonostante i1l mancato

raggiungimento del benchmark quantitativo.

Nelle valutazioni del Governo gli obiettivi della Nota sono coerenti con le regole europee,
tenendo conto del peggioramento delle condizioni cicliche e della revisione della stima
dell’output gap. La Commissione europea si esprimera in merito in novembre, in sede di

valutazione del Documento programmatico di bilancio.

A maggio la Commissione, nel valutare il Programma di stabilita dell'ltalia, aveva segnalato il rischio di una
deviazione significativa dagli obiettivi fissati dalle regole enropee ¢ richiesto di accrescere lagginstamento strutturale
nel 2017 rispetto a quanto programmato. La Commissione, inoltre, condigionava la concessione det margini di
Slessibilita nel 2016 (nel complesso 0,85 punti percentuali del prodotto) alla ripresa del consolidamento nel 2017.

4, Conclusioni

Signor Presidente, Onorevoli Deputati, Onorevoli Senatori,

riassumo, prima di terminare, 1 prncipali element che ho creduto utile presentare e

formulo alcune considerazioni conclusive.

Lo scenario macroeconomico tendenziale per il biennio 2016-17 tiene conto in modo
prudente del peggioramento del contesto esterno; sulla base delle informazioni disponibili

esso appare quindi condivisibile.

I dati sui flussi di cassa delle Amministrazioni pubbliche sono fino a questo momento

coerenti con la stima di disavanzo del Governo per il 2016.

Nello scenario programmatico per i 2017, la dinamica del prodotto ¢ significativamente
maggiore di quella del quadro tendenziale. L’obiettivo ¢ ambizioso. La previsione €& basata su
una composizione della manovra sulla quale la Nota non fornisce informazioni di dettaglio.

Per conseguire il risultato la prossima legge di bilancio dovra essere definita con grande cura.

Con riferimento alle misure di sostegno alla crescita, sarebbe opportuno concentrare

Pattenzione su quelle che possono favorire una rapida ripresa degli investimenti sia privati
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sia pubblici. Per quest ultimi in particolare occorre assicurare non solo lo stanziamento di
risorse, ma anche presidi per un’efficiente e tempestivo loro utilizzo. Gli effetti recessivi
delle necessarie coperture finanziarie potranno essere contenuti se si riusciranno a
individuare sprechi da eliminare e a contenere i costi di funzionamento della

amministrazione pubblica.

Anche nel 2016, se le previsioni saranno confermate, I'incidenza delle spese primarie
correnti sul PIL diminuira lievemente, proseguendo la tendenza dellulimo biennio
(correggendo per il credito di imposta per i lavoratori dipendenti con redditi medio-bassi).
Ritengo la riduzione della spesa un risultato importante; € anzi indispensabile proseguire
con sempre maggiore determinazione su questa strada, se si vogliono tenere 1 conti
pubblici sotto controllo senza contare soltanto sul livello oggi eccezionalmente basso det
tassi di interesse e senza comprimere gli investimenti, il cui rilancio € invece necessario per
la crescita. | progressi saranno tanto piu intensi, solidi e duraturi, quanto piu gl sforzi di
contenimento delle erogazioni realizzati negli ultimi anni saranno sistematici e inquadrati

in un progetto capillare di revisione della spesa.

L’economia italiana beneficia della politica monetaria eccezionalmente espansiva nell’area
dell’euro. Non & un motivo per non agire, tutt’altro: le altre politiche economiche possono
e devono sfruttare lo spazio che essa crea. I minori oneri per interessi consentono di
avviare la riduzione del debito pubblico senza frenare I'economia: una questione
essenziale per un paese come I'Italia, dove il peso del debito pubblico ereditato dal passato
& cosi alto. Lo stimolo congiunturale permette di attenuare i costi di breve periodo delle
riforme strutturali, creando le condizioni per accelerarne I'attuazione; agevola il rilancio, il

completamento delle riforme.

La riduzione del peso del debito sulleconomia resta un obiettivo strategico. Sul suo
mancato avvio quest’anno hanno gravato certamente la dinamica poco favorevole del
denominatore e la difficolta di realizzare, in condizioni di mercato avverse, le
privatizzazioni originariamente previste. E fuor di dubbio che le condizioni del mercato
rilevino per decidere quali privatizzazioni effettuare e quando. Se da un lato ¢ quindi bene
formulare previsioni caute su quanto si riuscira di fatto a privatizzare anno per anno,
dall'altro definire scelte strategiche chiare, ambiziose, potra consentire di attivarsi
rapidamente e per importi significativi quando le condizioni di mercato lo permetteranno.
Un’appropriata strategia di privatizzazione non contribuisce solo a ndurre i debito:
dovrebbe anche perseguire obicttivo di accrescere 'efficienza, in un quadro di adeguate

regole e controlli.
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TAVOLE E FIGURE



Tavola 1

Quadro macroeconomico nel Documento di economia e finanza 2016

e nella Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2016
(variazioni percentuali)

DEF Nota di aggiornamento del DEF
voc 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
PREVISIONI A LEGISLAZIONE VIGENTE
PIL reale 0,8 1,2 1,2 1,2 1,3 0,7 0,8 0,6 1,2 1.3
Importazioni 6,0 2,5 3,2 43 4,0 6,0 2,3 2,2 3,2 3,8
Consumi famiglie e ISP 0,9 1,4 1,0 1,3 1,4 1,5 1,2 0,4 1,0 1,2
Spesa PA -0,7 04 -0,1 -0.4 08 -0,6 04 00 -0,3 0,2
Investimenti 08 22 2,5 2,8 25 1,3 1,9 1,5 2,6 2,8
Esportazioni 4,3 1,6 38 37 35 4,3 1,3 2,5 3,3 3,5
PIL nominale 1,5 2,2 2,6 2,9 3,0 14 1,8 1,8 2,8 3,0
Deflatore dei consumi 0,1 0,2 1,8 1,8 1,8 0,0 0,1 1,7 1,7 1,6
Occupazione (ULA) 0.8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,8 0,9 0,4 0,6 0,8
QUADRO PROGRAMMATICO

PIL reale 0,8 1,2 1,4 1,5 14 0,7 0,8 1,0 1,3 1,2
Importazioni 6,0 2,5 3,8 4,6 4,2 6,0 2,3 3,3 3,4 4,0
Consumi famiglie e ISP 0,9 1,4 1.4 1,7 1.6 1,5 1,2 1,0 0,9 09
Spesa PA -0,7 04 -0,3 -0,5 08 -0,6 0,4 05 -0,4 03
Investimenti 0,8 2,2 3,0 32 2,4 1,3 1,9 3,2 3,6 3,8
Esportazioni 4,3 1,6 38 37 3,4 4,3 1,3 2,5 33 33
PIL nominale 1,5 2,2 2,5 3,1 3,2 1,4 1,8 1,9 3,0 3,1
Deflatore dei consumi 0,1 0,2 1,3 1,6 2,0 0,0 0,1 0,9 1,9 2,2
Occupazione (ULA) 0,8 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9 0,6 0,8 0,8




Tavola 2

Principali indicatori di bilancio delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentuale del PIL)

VOCI 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Entrate 440 453 451 459 456 457 478 481 479 478
Spese (2) 476 468 478 512 499 494 508 508 509 504
di cui: interessi 4,4 4,8 49 4,4 4,3 4,7 52 4,8 4,6 4,2
Avanzo primario (3) 0,9 3,2 2,2 -0,9 0,0 1,0 2,3 2,1 1,6 1,5
Indebitamento netto 3,6 1,5 2,7 53 4,2 3,7 2,9 2,7 3,0 2,6

Fabbisogno complessivo 38 1.7 31 5,5 43 3,9 41 4,8 41 3.1

Fabbisogno al netto di 38 19 31 56 43 40 46 49 43 35
dismissioni mobiliari

Debito 102,6 998 1024 1125 1154 116,5 123,3 129,0 131,9 132,3

Debito al netto del sostegno 455 5 998 1024 112,5 1151 1157 120,7 1255 1282 128,7
finanziario ai paesi UEM (4)

Fonte: per le voci del conto economico delle Amministrazioni pubbliche, elaborazioni su dati Istat.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali. — (2) In questa voce sono
registrati, con il segno negativo, i proventi della cessione di beni del patrimonio pubblico. — (3) Un segno negativo
indica un disavanzo. — (4) Sono escluse le passivita connesse con il contributo al capitale dello European Stability
Mechanism (ESM) e con i prestiti in favore di Stati membri della UEM, erogati sia bilateralmente sia attraverso lo

European Financial Stability Facility (EF SF).

Tavola 3
Entrate delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentuale del PIL)

VOCI 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Imposte dirette 138 145 147 141 141 139 149 150 14,7 148
Imposte indirette 145 144 136 134 140 141 153 149 154 152
Imposte in c/capitale 0,0 0,0 0,0 0,8 0,2 0.4 0,1 0.3 0.1 0.1
Pressione tributaria 283 289 283 284 283 284 30,3 30,2 30,1 30,1
Contributi sociali 19 126 130 135 133 132 134 134 132 133
Pressione fiscale 402 415 413 418 416 416 436 436 434 434
Produzione vendibile e per
uso proprio 1,8 1.8 19 2,0 20 20 21 23 2,3 23
Altre entrate correnti 1.7 1,7 1.7 1,8 19 1.8 1,8 1.9 2,0 1.9
Altre entrate in c/capitale 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Totale entrate 440 453 451 459 456 457 478 481 479 478

Fonte: elaborazioni su dati Istat
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimal



Tavola 4

Spese delle Amministrazioni pubbliche (1)

(in percentuale del PIL)

VOCI 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Redditi da lavoro dipendente 106 10,2 104 109 108 104 103 103 101 938
Consumi intermedi 49 49 51 54 54 53 54 56 55 54
Prestazioni sociali in natura 27 26 27 29 29 27 27 27 27 27
Prestazioni sociali in denaro 16,3 164 170 185 186 186 193 199 202 203
interessi 44 48 49 44 43 47 52 48 46 4.2
Altre spese correnti 33 34 34 37 37 37 39 41 42 39
Totale spese correnti 42,2 423 435 46,0 457 454 468 47,4 47,2 463
di cui: spese al netto degli
interessi 37,7 375 385 415 41,4 407 416 426 426 421
Investimenti fissi lordi 29 29 30 34 29 28 26 24 23 272
Altre spese in conto capitale 25 16 1.4 1.8 1.2 1.2 1,4 1,0 14 19
Totale spese in conto capitale 55 45 44 52 42 40 40 34 37 4.1
Totale spese 476 46,8 478 51,2 499 494 508 50,8 509 504
di cui: spese al netto degli
interessi 432 42,0 42,9 46,7 456 44,7 456 460 463 462
Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali.
Tavola 5
Fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche
(miliardi di euro)
Anno Primi 7 mesi
"{0]e]]
2013 2014 2015 2014 2015 2016
Fabbisogno al netto di dismissioni mobiliari (a) 78,9 69,9 57,6 36,8 21,4 22,6
Dismissioni (b) 19 3,3 6,6 3.3 33 0,8
Fabbisogno complessivo (c=a-b=d+e+f+g+h+i) 77,0 66,5 51,0 33,5 18,1 21,8
FINANZIAMENTO
Monete e depositi (1) (d) -1,8 14,7 51 59 0,3 -5,4
di cui: raccolta postale -2,2 -1,1 -1,5 -0,5 -1,5 -0,6
Titoli a breve termine (e) -11,0 -16,0 -9,5 0,3 3,5 23
Titoli a medio e a lungo termine (f) 917 82,0 442 104,1 65,3 90,3
Prestiti delle IFM (@) -3,6 4.3 1,7 2.9 1.8 0.8
Altre passivita (2) (h) 49 -1.2 -1.1 -1,8 -3,0 -0,9
di cui: EFSF 7.2 1,8 -2,1 1,6 -2,1 0,0
Variazione delle disponibilita liquide del Tesoro (3) (i)  -3,2 -8,8 10,7 -72,1 -498 653

(1) La serie include le monete in circolazione, la raccolta postale e depositi in Tesoreria di enti non appartenenti alle
Amministrazioni pubbliche. — (2) La serie include le operazioni di cartolarizzazione, i debiti commerciali ceduti con la
clausola pro soluto dalle imprese fornitrici delle Amministrazioni pubbliche agli intermediari finanziari non bancari, le
operazioni di Partenariato pubblico-privato (PPP) e le passivita connesse con i prestiti in favore di paesi della UEM erogati
attraverso 'EFSF. — (3) Un valore negativo indica aumento delle disponibilita liquide del Tesoro.



Tavola 6

Obiettivi e stime dei conti pubblici per I'anno 2016
(in percentuale del PIL)

Amministrazioni pubbliche Per memoria:
VOCI Indebitamento Indebitamento  Avanzo Debito Crescita del Debito 2015
netto netto primario PIL
strutturale
Obiettivi
Aprile 2015 (1) 1,8 0,4 2.4 130,9 1.4 132,5
Autunno 2015 (2) 2,4 1,8 131,4 1,6 132,8
Aprile 2016 (3) 2,3 1,2 1,7 132,4 1.2 132,7
Settembre 2016 (4) 2,4 1.2 1,5 132,8 0,8 132,3
Stime
Aprile 2016 (3) 2,3 1,3 1.7 132,4 1,2 132,7
Settembre 2016 (4) 2,4 1.4 1,5 132,8 0.8 132,3

(1) Documento di economia e finanza 2015. — (2) Elaborazioni su dati della Nota Tecnico-illustrativa alla Legge di Stabilita
2016 per l'indebitamento netto e I'avanzo primario; Documento programmatico di bilancio 2016 per il debito. — (3) Documento
di economia e finanza 2016. — (4) Nota di aggiomamento del Documento di economia e finanza 2016.

Tavola 7
Quadro programmatico nel Documento di economia e finanza 2016 e nella
Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2016 (1)
(in percentuale del PIL)
VOCI DEF 2016 Nota di aggiornamento del DEF 2016
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Indebitamento netto 2,6 2,3 18 09 -0,1 26 24 2,0 1.2 0,2
Avanzo primario 1.6 1.7 2,0 2,7 3,6 1,5 1,5 1,7 2,4 3,2
Spesa per interessi 42 4.0 38 3,6 35 42 4.0 37 36 34
Crescita del PIL 0,8 1,2 1,4 1,5 1,4 0,7 08 1,0 1,3 1,2
Debito (2) 1327 132,4 130,9 128,0 123.8 132,3 132,8 132,5 130,1 126,6
(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute ail'arrotondamento delle cifre decimali. — (2) Al lordo del sostegno

finanziario ai paesi della UEM.



Tavola 8

Privatizzazioni: obiettivi e consuntivi (1)
(in percentuale del PIL)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obiettivi

DEF 2013 (aprile 2013) 1,0 1,0 1,0 1.0 1,0

Nota di agg. DEF 2013 (settembre 2013) 0,5 0,5 0,5 0.5

DEF 2014 (aprile 2014) 0,7 0.7 0,7 0,7

Nota di agg. DEF 2014 (settembre 2014) 03 0.7 0,7 0,7 0,7

DEF 2015 (aprile 2015) 0,4 0,5 0,5 0,3

Nota di agg. DEF 2015 (settembre 2015) 0,4 0,5 0,5 0,5

DEF 2016 (aprile 2016) 0,5 0,5 0,5 0,3
Nota di agg. DEF 2016 (settembre 2016) 0,1 0,5 0,5 0.3

Consuntivi (2)
Totale 0,1 0,2 0,4 0,0 (3)
Per memoria: totale in miliardi 1,9 3,3 6,6 0,8 (3)

(1) Gli obiettivi in percentuale del PIL sono quelli indicati nei vari documenti di programmazione. Gli obiettivi e i consuntivi
includono il rimborso degli strumenti di capitalizzazione emessi dalle banche e sottoscritti dal MEF (cosiddetti
Tremonti/Monti bonds). — (2) | dati si riferiscono agli introiti versati nel capitolo 4055 del bilancio dello Stato (versamenti
relativi principalmente ai proventi derivanti dalla vendita di partecipazioni delio Stato); per il 2013, si considerano anche i
proventi derivanti dalla vendita della societd Fintecna S.p.A., non versati nel capitolo 4055 ma contabilizzati a riduzione del
fabbisogno (0,6 miliardi). — (3) Il dato si riferisce a quanto realizzato fino a luglio 2016.



Figura 1

Distribuzione interpolata delle previsioni di crescita del PIL dell’ltalia nel 2017 (1)
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(1) Previsioni aggiornate a settembre 2016.
Figura 2
Avanzo primario: obiettivi e consuntivo
(in percentuale del PIL)
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Figura 3

Debito delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)
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Fonte: per il PIL, Istat (comunicato stampa del 23 settembre 2016).
Figura 4
Fabbisogno cumulato degli ultimi dodici mesi (1)
(dati mensili; miliardi di euro)
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-—r==Settore statale al netto del sostegno finanziario ai paesi della UEM (3)

Fonte: per il fabbisogno del settore statale, Ministero deil’Economia e delle finanze.

(1) Al netto delle dismissioni mobiliari. — (2) Sono escluse le passivita connesse con il contributo al capitale del'lESM e con
i prestiti in favore di Stati membri della UEM, erogati sia bilateralmente sia attraverso I'EFSF. - (3) Sono escluse le
passivitd connesse con i prestiti bilaterali in favore di Stati membri della UEM e con il contributo al capitale dellESM; i
prestiti erogati attraverso 'EF SF non sono contabilizzati nel fabbisogno del Settore statale.



Figura 5

Differenziali di rendimento dei titoli pubblici a dieci anni rispetto alla Germania
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Figura 6
Onere medio del debito, tasso medio lordo sui BOT
e rendimento lordo dei BTP decennali
(valori percentuali)
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