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Effetti della politica fiscale

= | a politica fiscale o di bilancio comprende manovre su G (spesa Fubblica),
T (imposte) e D (disavanzo pubblico, ovvero saldo del bilancio pubblico).

- Effetti della politica fiscale:

ione e prezzi (curva AD); (ENCHIGINEHGHS

o influenza la produzione anche dal lato dell'offerta sia nel breve (quindi lo stesso Y,)
sia nel lungo periodo (modelli di crescita);

> puo essere utilizzata_non solo per obiettivi di stabilizzazione, ma anche per fini
allocativi o redistributivi.

= Gli effetti dipendono anche dalla sua composizione:

o spesa pubblica in conto capitale: investimenti pubblici (infrastrutture, trasporti,
comunicazioni, ecc.); cresceY, le tasse future e quindi si auto-finanzia;

> spesa pubblica corrente:; quella “produttiva” (per istruzione e formazione, a favore
della ricerca, servizi pubblici, ecc.) accresce Y, ; altre spese pubbliche correnti, inclusi i
trasferimenti, non modificano Y,, ma sostengono comunque la domanda aggregata.

= Problemi di finanziamento:

o uo essere finanziata cosi: G = T + D ; nel caso in cui si formino disavanzi: D = AB
+AM (ossia finanziamento con titoli pubblici o con moneta)

o Esistono modalita di finanziamento di minore importanza, come la dismissione di beni
patlsrll:)rpohnlall o di altre attivita del settore pubblico o la privatizzazione di imprese
pubbliche.
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Politica fiscale e disavanzi

= Flevati 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
tempo il costo di eventi eccezionali.

o La teoria del fax-smoothing afferma che € meglio tenere grosso modo
costanti nel tempo le aliguote d’imposta, poiche elevate imposte possono
causare effetti distorsivi nell’allocazione delle risorse.

> Ad es. le spese conseguenti ad eventi bellici o naturali (terremoti, alluvioni, ecc.)
comEJ_orterebbero, se Si volesse rispettare costantemente il dparegglo di bilancio, un
drastico aumento delle imposte presenti, causando una caduta délla domanda
aggregata e distorsioni nello svolgimento delle attivita economiche.

o 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.

o 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
politica fiscale (imposte sul reddito, trasferimenti alle famiglie, ecc.) che.
agiscono “automaticamente” al variare del reddito o della produzione,
senza alcuna decisione étl_egl_sl_atl_va 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

ancora) progressive e trasferimenti a imprese e famiglie, come i
sussidi di disoccupazione.

= Effetti :

> | disavanzi pubblici variano in modo anticiclico, grazie alle imposte
proporzionali (o progressive), ai sussidi di disoccupazione, ecc.

o proprio per questo stabilizzano il sistema economico: nelle
recessioni diminuiscono e entrate ed aumentano le uscite pubbliche =
™D, ma anche TY,, TC, Tdomanda aggregata, controbilanciando la
recessione iniziale; viceversa nelle fasi espansive.

= Si noti che se le imposte sono proporzionali al reddito:
T=1Y (dove t € l'aliquota d'imposta)
il gettito delle imposte T puo variare per due differenti motivi:

o perché oscilla ciclicamente il reddito Y,
> oppure perché viene modificata l'aliquota t: in questo caso si parla di
politica fiscale discrezionale “attiva”.

= Un comportamento simile si ha anche per certe spese pubbliche,
specie con riferimento ai trasferimenti.

c Esemd[ii di stabilizzatori automatici : imposte proporzionali o (meglio
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Disavanzi strutturali

= I| disavanzo calcolato in corrispondenza del reddito potenziale D(Y*) e il
disavanzo di pieno impiego (simile e il “disavanzo strutturale” o
“corretto per il ciclo”):
o Il concetto di “full employment budget surplus” fu introdotto ai tempi della
New Economics, al fine di escludere la componente ciclica (o endogena) del
bilancio pubblico e di enucleare solamente quella "attiva".

= Quindi in recessione D(Y,)>D(Y*) e nelle fasi espansive D(Y,)<D(Y*)
o una regola che imponesse D(Y,)=0.in ogni singolo anno sarebbe eccessiva,
poiche ™non lascia agire nemmeno gli stabilizzatori automatici;

o ¢ invece importante che sia: D(Y*)=0; ossia i disavanzi corrispondenti alle
recessioni (D>0) dovrebbero essere compensati dagli avanzi delle fasi
espansive (D<0);

- quando D(Y*)>0 significa che la politica fiscale & molto attiva (aggiungendosi
all'azione degli stabilizzatori automatici); si verifica quando il govérno cambia
T, Oppure aggiunge nuove spese pubbliche; od anche durante le fasi espansive
(anpu_l)lando in quel caso l'effetto positivo sul bilancio degli stabilizzatori auto-
matici).

= E" una questione delicata la stima corretta del prodotto potenziale (Y*).

- Secondo le stime UE per I'Italia, TNawru (u,): 10,4% (2013), 10,8%_(2_01496
11% (2015). Se il Nawru nel 2014 fosse stimato secondo un piu realistico 9%
(mveoce che 10,8%), il saldo di bilancio strutturale sarebbe +0,1% (invece che

0,6%).
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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'indebitamento
netto delle amministrazioni pubbliche)

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

primario D, = G°~T | la spesa pubblica € solo quella “primaria” (G°=G—i B),
ossia sono esclusi i pagamenti per interessi sul
debito pubblico (i B);
in modo simmetrico, 'avanzo primario e: —D,=T-G°

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

reale D,=D—-nB | include tra le spese solo i pagamenti per interessi secondo

(corretto il tasso reale: rB = (i—=n) B

per

inflazione)
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Disavanzo e debito

B RO PP bl et pEL MR el Ge
HREoTS A BIGEi® pubblics oo Ssuare seiflor ! deavenzo prmario),
D, = G°% + i B, — T, = AB, + AM,
dove sono specificate anche le modalita di finanziamento (AB, o0 AM,)

- Nell?, |Tusura in cui vi e dlsavan |I debitg continua a crescere sia qr :
g u |mo S|a BFr la ﬁausa ﬁn mento | 1IN re55| o stock di
ebi a |2|o el depi uesocw ovm .
|s(?\(‘a er culi | |t Sl autoa |menta |nuo (e

anga r ppresentare Cosl:

TDt = TB, = T(ieB);,; = TD\,4

= | a situazione €.in realta angora peggiore dato che in realta il tas | interesse
(1) non e costante ma e encfogeﬁ 9%55|a dﬁllpende Je'ﬂ ive l-l 0 de? ds %
i = f(B) (con iy > 0)
ié] guanto viene ad incorporare un premio per il rischio di default correlato al livello

n P0|che edi a ire s comuponente ‘endogena”’ Ig analisi sulla sgstenlblllta
nomlcg b| o) o sugderiscono, come cdndizione per contenere o
urre | con ro eI s O primario.
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| premi al rischio

= | tassi d'interesse nazionali di un paese altamente indebitato incorporano
solitamente 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 svalutazione, nel caso il governo decidesse di monetizzare il suo debito,

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_r(ifudio), che in passato era E)il‘,l 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.

= I| default risk dipende dal livello del debito, ma anche dalle aspettative dei

mercati finanziari circa la capacita del governo di tener sotto controllo (o di riuscire
ad aggiustare) i conti pubblici.

o Il 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.

o 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 ﬁread dei tassi sui titoli pubblici (ad esempio decennali) rispetto ad un

benchrnark (come i bund tedeschi), un altro indicatore del rischio’sono i credit default
swaps.

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 11




Ripudio e monetizzazione del debito

» I| defaulté la gorma esplicita di rigudio dgl debti)to: si verific _%uando il
overno manca di ongrare la sua promessa di rimborso del titoli emessi e/o
| pagamento degli interessi;

° u,n% forma meno daas‘ti& e un default parziale, che comporta la
ristrutturazione del debito:

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

= ]I ripudio aur essendo considerato alla stregua di un‘imposta a somma fissa,
quindi nori distorsiva, causa:

i. una aerdita di r%JIut zione dello Stato, eliminando cosi la possibilita di

prendere a prestito in futuro,
i. conseguenze dirompenti sulla distribuzion | reddito, con effetti anche di
! glﬁ,?n erhﬁ Q-efjettoraRer&conta I'flnacrenza é)el ﬁe G|: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 € Ja monetizzazione del debito — ossia il suo
rimborsao attraverso I'emissione di nuova moneta — che causa inflazione, Ia
quale riduce il valore reale dello stesso debito.
> La monetizzazione, del debitq & perseguibjle, prescindendo da controjndicazioni
|ar]%ra natur. ?Iae“lm Qsta 8a |Rﬁazn%1ep# Solamente gquan Odle tl%rwene come,

sqrpresa inflazion tica, non vi sono diéavanzi primari e | O pregresso e
a luhga scadenza e non indicizzato.

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 11




Regole sui bilanci e disciplina di mercato

= 'influenza della scuola monetarista, favorevole in gene_rale alle regole di politica
economica, e la crescita in molti paesi dei debiti pubblici a partire dagli anni ‘80, con
seri rischi per la loro sostenibilita, ha portato molti economisti ad auspicare delle
regole per i bilanci 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 ripréSe), ma ha avuto scarso successo nel
ridurre gli ingenti disavanzj dei bilanci pubblici degli anni ‘80; cio anche a causa di
“espedienti”'di contabilita creativa.

= Tuttavia regole fisse o troppo rigide eliminano del tutto la flessibilita della politica
fiscale 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
Bubbllco, che possqno includere: la definizione dei ragportl tra Governoe

arlamento, la facilita di presentazione di emendamenti, le procedure di 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’interesse (pur in assenza di regole specifiche), disincentiva i governi a creare
disavanzi eccessivi.
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La sostenibilita del debito pubblico

= ]| requisito di solvibilita, che sj esprime attraverso il "vincolo intertemporale di
bilancio”, pone 'uguaglianza tra livello corrente del debito e valore attuale
scontato degli avanzi primari futuri.

= Nel lungo andare un continuQ accumularsi di debito Bub_blico potrebbe causare
crisi finanziarie ed instabilita. Quando il debito pubblico diviene
insostenibile si rischia il suo ripudio o la sua monetizzazione.

= | a 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).

o 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 o 4 volte il valore monetario dello stesso pil).

- In aggiunta al debito pubblico esplicito le finanze pubbliche song inoltre gravate
da oneri crescenti ImF|ICItI , connessi anche alle tendenze demografiche ed
all'invecchiamento della popolazione (spesa sanitaria e pensionistica).

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

= TI vincolo di bilancio pubblico puo 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]

equazione ch 0 essere riscritta nel caso contjnuo (sostituendo a AB la derivata di B rispetto
aﬂtempo, oss?ap%(?:dslg?dt, e glrmtltﬁnente perﬁe a'tre V. r?asbmﬂ: 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(PY+PY) B B 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
‘Ppieask lagier oy s LR R g SR 0o s dlels
<(.|uan Ita di moneta (tﬁ , Sl ricava &ICOI’ andocher=1- n§
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)—-mag,
@ o 0 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= rapporto 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:
o il saldo primario sul pil (a),
> |'eccesso del tasso d'interesse reale rispetto alla crescita reale del
sistema (r—g,), ponderato per la quota del debito esistente sul pil (b),

o il contributo del finanziamento monetario (m g,,).

= Ora vedremo come queste singole variabili hanno determinato
I'andamento 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

= J| debito pubblico e 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> 13, in quattro episodi: (i) alla fine dell’800, (ii e iii) durante e subito
dopo le due guerre mondiali, (iv) nell’ultimo trentennio.

- Il rientro dopo il primo episodio (fine ‘800) avvenne nell’eta giolittiana, grazie
all’elevata crescita reale. Dopo le due guerre mondiali il rientro fu invece attuato
attraverso la monetizzazione 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, Pensmnl, ecc.), mentre I'imposizione era ancora arretrata. In quel
decennio il debito aumento pero “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
debito Eubbllco raggiunse il 100% del pil nel 1990, per poi toccare la punta massima
del 125% nel 1994.

- Il rientro successivo fu ottenuto £8razie agli avanzi primari) fino al 100% ca. del
2004-07, poi la crisi finanziaria del 2008-09 I'ha fatto salire vérso il 135%o.
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I rapporto debito/pil in Italia
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Politiche di rientro:
@ 1l 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 € quello di accrescere il finanziamento

monetario (m g,), ossia il cd. signoraggio, che quanto Ip|u risulta

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

K Sono_Eerc‘) 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'ltalia degli anni ‘70, quando
raggiungeva il 2-3% annuo del pil, una crescita contenuta del rapporto.
debito/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.

= ] finanziamenti monetari dei disavanzi pubblici sono stati proibiti
dal Trattato di Maastricht del 1992: da allora non sono piu
possibili, in particolare per i paesi dell'Eurozona.
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@ |l tasso di crescita del reddito

= Un’elevata ¢resci a del reddito facilita Io ergzione | a puo
: d ﬁ%ﬁn i P

m
essere pena zza proprio da |sure restrittive attuate pe’r il
risananiento controlo el saldo primario).

= Caso italiano:

1. allinizio del 20° secalo, quapdo il ra rto B/Y partiva da valori superiori
” unll%é I% evata cresglta (gt% nglolittlaRgQ) f%vc!r rlrentro P

2 gg#g'r'gg"aﬂa“ O B R TRa Tl e Fers?sic'st& SR
> Sapprerlivesie dols P rions e BAOR BE e AT
con la secon a

??0 Smo circolo perverso si e ripetuto recessmne

% ?FI una olitica d| assoluto r ?re nel controllo dei conti pubblici no
g ? n2| esas%re 0?5 oproducente se penalizzala crescita
enomma ore del r orto ito

* uilibrio | bllanclg % elaccompa narsi a . olltlche J‘I
av rjscano a crescita q ra ese o§ orre rv e e per

el T T O e merto
evono essere effettivamente ri petta

he (r- - he il
|Sr|| gg’igng &Eu%%? Fa a§|C0r||1Vee 2 C?fm | Ieﬂl;ler ygnc%recgérccfr}};gn%rncg deélI dte S|tso di
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@ |l controllo dei tassi d’interesse

= Unaltra possibilita per contenere il rapporto B/Y e quella di abbassare il piu
dp%ss_iblle 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 nelllUME, 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 grazie ai bassi tassi,
spesso negativi in termini reali (c'erano controlli sui movimenti di capitale);

2. negli anni ‘80, oltre agli elevati disavanzi primari, si aggiunse una pesante
componente endogena di auto-alimentazione (servizio del debito), a causa del
rialzo dei tassi d’interesse: il rapporto 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 rientroe
dell"ammissione dell'Italia 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); in parte
risaliti nella seconda meta del 2018.
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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 |l
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
dprmcuglall strumenti finanziari al fine di soddisfare i vari segmenti di
omanda.

o 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 titolj; 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 il
rischio di default non compensato da adeguati premi al rischio (portando a
fenomeni di auto-realizzazione).
o Il suggerimento € quello di emettere debito a lunga maturita e distribuito nelle
scadenze, cosicche possa essere ripagato gradualmente su un arco temporale

sufficientemente lungo (in ogni anno verrebbero accresciute le possibilita di
rimborso, qualunque possano essere in futuro le aspettative e gli shock a cui sono

sottoposte).
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@ |l conseguimento di avanzi primari

= J| conseguimento di avanzi primari € un ingrediente essenziale
nelle azioni di rientro, specie quando la componente di auto- _
alimentazione non e comprimibile. Si potrebbe agire su due fronti:

o Aumentando la tassazione (TT), ma stando attenti aglj effetti
distorsivi e redistribuitivi di un'alta tassazione ed evitando di
oltrepassare i limiti di sostenibilita fiscale.

o Piuttosto che sull'aumento delle aliquote d'imposta bisognerebbe
untare sull’allargamento della base imponibile (anche attraverso
a lotta all'evasione)

o Sempre sul fronte delle entrate, si potrebbe procedere alla o
privatizzazione di imprese pubbliche, alla vendita di beni demaniali o
r|_co_r|_r)ere a misure di finanza straordinaria (imposte patrimoniali o
simili).

o Riducendo la spesa pubblica ({G); il consiglio € di tagliare soprattutto
la spesa pubblica improduttiva (sprechi, inéfficienze) e, 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 pubbilici
(caratterizzati da rendimenti differiti nel tempo) o la spesa piu
produttiva (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

= In Itﬁl;a i dis va apnrmag de%ll anni (%I ) Si érasformaro 0in avan2|

g d
8F% ,-(tp I'%?l Si \9c|ero sublto aca slaed éI%L\J/ato ft%?g a% cr)qppor °
all a2|one
9'& §|U|'%' 9e9n20 24 tlafal ﬂ)lnteresse toccarono valori massimi a causa della crisi

= Gli avanzi rif rono centi, in_ra rto al pil, fino ad un
vall\glre mas | 'Hgl {5 g P1§9ef E:—mnﬂ r|Ie\PaP c‘ée er la P l} d | criteri
di Maastric er | paesi can dati all'y rientro nuovo secolo
ottenuto attra erso ulteriori avanzi primari, ma con sforzi meno |nten5|

1eHERBRS.ASb iRl Bl 8962 308 DT S T ! 1904 ¢
?ofgeﬁe risalita nel 2009 e negy anni su cessiy f?egto erdHusltrgblm 2F%rlmls al

denominatore (recession ma anc atorli
au omaticl.

= Eccessw FOlItIC e st rita S°|”8 contrzaproducen %se/f ~defeatin a%?
ri e un

hé ne BR\ ucono | mingtore AD uanto riesc
on enere il nUMmerator ttraver 0 VINCo ZI uin

e
aggiustamento gradua (ma vedi la /ez. Ja§C|rca goﬁe europgei

= Comun n lun iodao.di rigore e di com orta enti virtuosi &
impos o%lael pesant1J %&etr ere |tatat?8 al decen|$| pgssa {'n

> Anche nell'Inghilterra dell’Ottocento il rto debito/pil si ridusse dal 200%,
generato dal % guerre napoleongleche al@%‘a/O ma cl?vo{ro quascl| un secold...

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 11



Normativa sul bilancio pubblico in Italia
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DEF e Legge di bilancio
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Il nuovo vincolo costituzionale

= In Italia, a sequito del Fiscal Compact, riformato ?co_n legge del 17.4.2012) 'art.
81 della Costituzione, sull’equilibrio strutturale del bilancié 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 non puo

stabilire nuovi tributi e nuove spese; e che (comma 4) ogni légge 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
eventi eccezionali, come gravi recéssioni economiche o calamita naturali.

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

= |' obbligo del rispetto del principio del pareggio dei bilancio e della sostenibilita del
8%3|to pubblico viene esteso a tutte le amministrazioni pubbliche (nuovo art.

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

o Ruolo del Patto di stabilita interno.

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

o jstituito presso le Camere un organismo indipendente (Ufficio Parlamentare di
Bllanc_lo)pal guale sono attribuiti'compiti di analisi e verifica degli andamenti di finanza
gubbll_ca e di valutazione dell'osservanza delle regole di bilancio (tre membri in carica per

anni, nominati dai presidenti delle Camere).
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