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Signot Presidente, Onorevoli Senatori, Onorevoli Deputad,

1. Tl quadro macroeconomico

Nel corso del 2017 economia si & rafforzata in tutte le principali aree del mondo; nella
zona delleuro la crescita & stata favorita dalle condizioni finanziarie e monetarie

estremamente accomodant mantenute dalPEurosistema.

I’econommia italiana ha tratto vantaggio dal ciclo favorevole in Europa e nel mondo, ma ¢
stata sospinta soprattutto dal consolidamento della domanda interna. 1l tasso di crescita
¢ timasto stabilmente intorno allo 0,4 per cento negli ultimi trimestri. Alla meta del 2017
Paumento del prodotto acquisito per quest’anno (1,2 per cento) aveva gia superato quello

complessivo del 2016.

La ripresa & diventata piti omogenea: al contributo delPindustria manifatturiera si ¢ affiancato
quello det servizi privati; tra le componentl della domanda, si & consolidata la dinamica di
consumi e investimenti, Nonostante la crescita della domanda interna, i conti con lestero
non mostrano scgni di tensione. Lo scorso luglio il surplus cotrente della bilancia dei
pagamenti ha raggiunto il 2,7 per cento del PIL; nella prima metd del 2017 la posizione
debitoria netta con Testero del nostro Paese si & portata al livello piti basso degli ultimi

quindici anni, intorno all’8,5 per cento del prodotto secondo le serte storiche appena riviste’.

Nei ptimi otto mesi dell’anno l'occupazione ¢ aumentata di poco pin dell'l per cento, in
valote assoluto di oltre 270.000 unita, tornando ai livelli precedenti la crisi, anche se le ore

lavotate per addetto sono tuttora inferiori di oltre il 4 pet cento al livello medio del 2007.

Sulla base dei dati pit recenti, valutiamo che la crescita del prodotto sia proseguita nel
trimestre appena concluso a ritmi analoghi 2 quelli dei trimestri precedenti. In agosto le
immatricolazioni di autoveicoli hanno continuato ad aumentare; in scttembre ¢

nuovamente cresciuta la fiducia dei consumatori; nello stesso mese lindicatore Ita-coin,

1T duti tivist utilizzano nuove informazioni statistiche sulle attivita finanziarie detenute dai resident! in fondi
esteri raccolte dafla Banca d'Ttalia per mezzo di un’indagine straordinaria. La disponibilith di dad pit accurad
sulle attivita detenute allestero dai residenti ha comportato un miglioramento significativo del saldo della
posizione patrimoniale netta del Pacse (a fine 2016 esso risulta ora pit elevato, rispetto alle precedenti stime,
del 4,0 per cento del PIL; cfr. sul sito della Banca d’Ttalia la nota metodologica: Revisione delle statistiche
sull'estero dell’Ttalia — setrembre 2017}




elaborato dalla Banca d'Ttalia, che misura la componente di fondo della crescita, ha
registrato un forte incremento, riportandosi sui livelli della primavera del 2011; nelle nostre
indagini sono migliorate le valutazioni delle imprese sul’andamento della domanda e sulle

condiziont per investire.

Le proiezioni che abbiamo pubblicato nel Bollettino economico in luglio prefigurano una
crescita del PIL dell’l,4 per cento nel 2017 e di poco meno nei due anni successivi. Le
informazioni resesi disponibili nelle ultime settimane suggeriscono che 1l risultato per

Panno in corso potrebbe anche esserc leggermente tigliore.

Come ho osservato, il miglioramento della situazione italiana si iscrive nel quadro di una
congiuntura globale favorevole e di mercati finanziari tranquilli. 1 rischi che gravanoc su
questo scenario sono prevalentemente di natura geopolitica e finanziaria: possibili gravi
tensiont in alcune aree, un brusco innalzamento dell’avversione al rischio sui mercat,
Questultimo st tradutrebbe in un inasprimento delle condizioni di finanziamento e in

possibili turbolenze.

Ancora incerte appaiono le prospettive per Iinflazione: anche se é risalita quest’anno,
essa rimane al di sotto dell’obiettivo, sia in Ttalia sia nell’area dell’euro, specie nelle sue
componenti di fondo. Vi contribuisce il fatto che restano margini di utilizzo del fattore
lavoro: nonostante che nell'area dell’euro il tasso di occupazione sia tornato al di sopra
det livelli precedent la crisi, in vati paesi — come in Italia — le ore lavorate per addetto
non hanno mostrato convincenti segnali di ripresa e rimangono ancora in prossimita dei
valori minimi.

Secondo il quadro tendenziale della Nota di aggiornamento del Documento di economia e
finanza, I'economia italiana crescerebbe dell'1,5 per cento nell’anno in corso, dell’l,2 nel
2018 e nel 2019 e dell’1,3 nel 2020. La stima pet questanno & coerente con gli andamentt
dei quali ho riferito alPinizio; anche quella per il 2018 si colloca allinterno del ventagho di

previsioni attualmente disponibili.

Le proiezioni del quadro programmatico sono pit elevate di 3 decimi di punto sia per il
2018 sia per 1l 2019: in entrambi gli anni il PIL si espanderebbe dell’1,5 per cento, per
rallentare solo successivamente. Nel quadro programmatico I'indebitamento netto sarebbe
piu elevato, rispetto al tendenziale, di circa lo 0,6 per cento del PIL in ciascuno dei prossimi
due anni; 'aumento delle imposte indirette incluso nella legislazione vigente per il 2018 ¢ il
2019 (“clausole di salvaguardia™) verrebbe disattivato completamente per Panno prossimo e
fidotto nel successivo. Sarebbero mantenuti alcuni incentivi fiscali per gli investiment

privati e sarebbero introdotte misure di decontribuzione del lavoro.



Per il 2018, nellipotesi che il contesto esterno (domanda mondiale, mercati) si mantenga
propizio anche nel prossimo futuro, l'obiettivo di crescita del quadro programmatico
appare realistico. I pit difficile esprimere un giudizio sulle proiezioni per il 2019, in
mancanza di informazioni dettagliate circa la natura ¢ la composizione degli interventt di

sostegno allattivita economica prefigurati nella Nota di aggiornamento.

2. I conti pubblici nel 2017

La Nota di aggiornamento stima che I'indebitamento netto nel 2017 sia pari al 2,1 per
cento del PTL, in linea con Pobiettivo indicato nel DEF dellaprile scorso. Poiché I'lstat ha
tecentemente rivisto al rialzo il consuntivo del 2016 (dal 2,4 al 2,5 per cento), la riduzione
dellincidenza del disavanzo sul PIL sarebbe lievemente superiore a quanto programimato

in primavera.

Alla diminuzione dellindebitamento netto doviebbero contribuire sia Iampliamento
dell’avanzo primario, sostenuto dal buon andamento delle entrate diverse da quelle fiscal,
sia un calo della spesa per interessi. Tanto la spesa primatia in rapporto al prodotto

quanto la pressione fiscale diminuirebbero lievemente.

Nelia Nota, la riduzione della spesa primaria in rapporio al PIL & dovuta @ un maggiore controllo della
componente corrents (in particolare della spesa pensionistica), grazie anche alle misure adottate negl anni passati.
La diminuzione della pressione fiscale viffeite il calo del gettito delle imposte in conto capitale, in particolare &
qguello derivante dai proveedimenti relativi alla voluntary disclosure, peralfro rivisto al ribasso vispetto alle atfese
della primavera. Vi contribuiscono inolire ghi spravi relativi alle imposte dirette (in particolare la ridugione
dell ‘aliguota dell Tres).

I dati finora osservati sugli andamenti del fabbisogno e degli incassi del bilancio dello

Stato sono compatibili con una riduzione dell’indebitamento netto nell’anno in cotso.

1] fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche dei primi nove mesi del 2017 5t pud valutare approssimande 1 dati
del bimestre agosto-settembre, non ancora disponibili, wn quelli del solo settore statate. Escludendo 2h effetti
(stimati) delle principali aperazioni che non hanno impatto sull indebitamento netto, nonché di varie disomageneitd
temporali, il fabbisogno cumulato fino a setterbre dovrebbe essere fevemente calato vispetto a guiello dello stesso
periode dell anno scorso.

Nei primi otto mesi dell'anno le entrate tributaric del bilancio dello Stato — al neito di loito ¢ Iotterie — sono
crescinte del 3,2 per cento vispetto al 2016, soprattutio grazie al buon andamento dell TVA. Dnest'uitima ba
contribuito per oltre meid alla dinamica complessiva, anche gragic alla ripresa dei consami ¢ alle misnre di
Jotta all'svasione fiscale. Al netto di aleune disomogeneitd temporali ¢ contabili laumento delie enirate sarebbe
un po’ pin confenuto, ma resierebbe in sostanza coerente con le previsioni di crescita defle entrate iributarie
indicate nefla Nota.

Bisagna tuttavia lenere presents che agni vahtazione delle prospettive  dell'indebitamento  neito basata
sullandarento dei dati di cassa ¢ soggetta questanno @ un'inceriexza particolarmente ampia, date le modifiche
normative, che hanno cambialo i tempi dei versamenti delle imposte in regime di antoliquidazione ¢ ridotto
Paliguota dell’lres, ¢ date le differense fra casca ¢ compelenza relative @i flussi finanzzari con IUnione enropes. Un




attento monitoraggo dei conti pubblici mei prossimi mesi, in particolare in concomitanza con ke prossime Scadenze
Jiscalt, & dungue anspicabile.

Al contrario dell’indebitamento netto, il disavanzo strutturale {ossia al netto degli effetti
del ciclo economico e delle misure temporanee) sale secondo il Governo di 0,4 puntt
percentuali del PIL rispetto al 2016 (un decimo di punto in pia rispetto all’obiettivo
indicato in primavera), attestandost all’'l,3 per cento. La differenza tra le due misure del
disavanzo ¢ dovuta soprattutto al miglioramento della situazione congiunturale: la
contrazione dell'output gap (circa 1,1 punti percentuali) comporta un ridimensionamento

della componente ciclica del disavanzo il quale ammonta a piu di mezzo punto del PIL.

Alla riduzione dell indebitamento netto contribuiscono inoltre aleune misure femporanse, per cirea 0.2 punti
percentuali. 37 tratta principalmente di infervents di contrasto all’evasione fiscale contenuii nellnltima legwe df
bilancio ¢ dei contributi degli istituti bancari al Fondo di risolugione nasionale.

La Commissione valutera il rispetto della parte preventiva del Patto di stabilita e crescita
nella primavera del 2018, sulla base dei dati di consuntivo del 2017 ¢ tenendo conto dei
margint di flessibilita riconosciuti in relazione allemergenza migratoria e alla messa in

sicurezza del territorio contro i rischi sismiet.

Per il 2017, il Consighio della UE individuava in luglio rischi di scostament “non signfecative” {osvia non tali da
pregindicare il rispetto delle regole) dal perorso di agginstamento verso Pobiettivo di medio termine. In guesta
valutazione 51 teneva copto: dei margini di flessibilita concessi (pavi allo 0,34 per cenio del PIL, per metd
riconducibili alle spese eccesionali legate ai flurii mgrators, per altva metd agl interventi per i rischi szimict); defla
corregione delle 0,2 per cento del prodotto approvata dal Gaoverno in aprile su richiesta della Commissione; della
dinamica attesa della spesa.

Secondo la Nota, nel 2017 I'incidenza del debito sul prodotto diminuirebbe dal 1320
al 131,6 per cento. La riduzione indicata dalla Nota & maggiore di quella — marginale —
programmata in aprile dal DEF, nonostante la minore dinamica prevista per il PIL
nominale {(dovuta a sua volta a un minor deflatore) e a pariti di indebitamento netto.
Il mighoramento ¢ principalmente ascrivibile alla revisione al ribasso del fabbisogno

(0,3 punti di PIL).

Come ¢ uso, a settembre P'Istat ha diffuso nuove stime dei conti economici nazionali
per l'ultimo biennio. Le revisioni sono state significative; il PIL nominale & stato
aumentato dello 0,4 per cento nel 2015 e di uno 0,1 aggiuntivo nel 2016,
Conseguentemente, Pincidenza del debito sul PIL si & ridotta in entrambi gli anni. Nel
2015, per la prima volta dopo il 2007, essa & diminuita rispetto all’anno precedente; nel
2016 Tincidenza del debito torna ad aumentare, ma resta su un livello inferiore a

quello precedentemente noto.



3. I saldi di finanza pubblica negli anni 2018-2020

Le previsioni a legislazione vigente. — Rispetto al DEF di aprile, la Nota rivede al ribasso, in
media di citca 0,3 punti percentuali del PIL all’anno, le previsioni dellindebitamento netto
a legislazione vigente nel triennio 2018-2020. La revisione riflette sia una maggiore crescita
del prodotto, sia una minote spesa pet interessi; quest'ultima ¢ basata sull’attesa di minoti

rendiment attualmente incorporata nella struttura a termine dei tassi.

I’indebitamento netto scenderebbe all’l,0 per cento del PIL nel 2018 e allo 0,3 'anno
successivo; il pareggio nominale di bilancio sarebbe conseguito nel 2020. L'avanzo
primario crescerebbe nel tempo per effetto delaumento delle imposte indirette (“clausole
di salvaguardia”) e del miglioramento delle condizioni cicliche delleconomia. La spesa per
interessi diminuirebbe di 0,2 punt petcentuali del prodotto nel 2018, al 3,6 per cento del

PIL, e resterebbe sostanzialmente stabile nel biennio successivo.

I programmi. — 11 Governo programma di accrescere Iindebitamento netto del 2018 di oltre
mezzo punto rispetto al suo andamento tendenziale, all’l,6 per cento del PIL. 11 disavanzo
risulterebbe comunque in calo tispetto al dato previsto per questanno, sempre grazie

allintensificarsi della ripresa ciclica ¢ alla riduzione della spesa per interessi.

La restrizione di bilancio programmata nel DEF dello scotso aprile verrebbe rinviata agli
anni successivi. Il raggiungimento di un sostanziale pareggio strutturale slitterebbe ancora

di un anno, al 2020.

Llorientamento della politica di bilancio ¢ comvensionalmente misuraty dalla variazione del saldo primario corretto
per gl effetti del ciclo economico. Anziché aumentare di 0,4 punti percentnali del PIL. come indivato ad aprile, rel
2018 lavanzo diminuirebbe di 0.2 punti, al 2,7 per cento del PIL, per poi crescere nel biennio snocessivo, fino a
raggiungere il 3,3 per cento nel 2020.

Nonostante gli interventi di segno espansivo, il saldo di bilancio strutturale migliorerebbe
di 0,3 punti percentuali rispetto al 2017; la riduzione del disavanzo strutturale riflette nelle

nuove stime il calo della spesa per interessi.

Come pet il saldo nominale, anche per quello strutturale 1 migliotamento programmato
oggi per il prossimo anno ¢ inferiote a quello indicato nel DET di aprile (0,8 punti); questa

scelta era stata anticipata dal Governo alla fine dello scorso maggio.

Alla lnce delle regole envapee, dati il rapporto tra debito ¢ prodotto ¢ la dimensione dell output gap, Iltalia dovrebbe
sonseguive nel 2018 un miglioramento strutinvale dei conti pari a 0,6 panti perceniwali di prodotto. 1 progranmi
del DEF di aprile erano leggermente pin ambiziosi. Tuttavia, con wuna lettera dello scorso 30 maggio i Governo
ba comunicato alla Commissione enropea l'intensione di rivedere al ribasso lentitd del miglioramento strutturale
dei conti per il 2018, portandole da 0.8 a 0.3 punti percentnalk del PIL. Nella lettera il Governo sosteneva che un
nrighioraments struttmrale dei conti di fnle entitd consentivebbe comungue di ridurre lincidenza sul PIL sia
dellindebitamento  wetto sia del debilo; ¢ che un'intonazione pifi restrittiva della politica di bilancio
comprometterebbe la ripresa economica ¢ la coesione sociale. Ia Commissione ha confermato che nel valutare @




Jprogrampii dei paesi terrd conto delln duplice necessita di sostenere la ribresa e asicurare fa sostenibifild dei conti
pubblici; ¢ che, sulla base di valutazioni gualitative, potrd gindicare adegnata anche una corregione inferiore a
quella richiesta dal Datlo di stabilitd ¢ crescita, purché coerente con Uimpegno delllialia di vidurve [indebitamento ¢
assicirare la discesa del rapporto tra debito ¢ PIL.,

La manovra di bilancio, nelle intenzioni del Governo, dovrebbe consentire la completa
disattivazione delle clausole di salvaguardia previste per il prossimo anno (0,9 pet cento
del PIL). Inoltre l'esecutivo intende attuare alcuni interventi per il rilancio degli
investimenti e il sostegno dell'occupazione - attraverso sgravi contributivi destinati a
giovani lavoratori — e rafforzare le misure di contrasto alla poverta. I dettagli di tali
interventi saranno defimti con la prossima manovta di bilancio, cosi come quellt
riguardanti le coperture. Il Governo ha anticipato che saranno reperite risorse per circa
0,35 punt di prodotto attraverso un aumento delle entrate (intensificando la lotta
all’evasione e allelusione fiscale, soprattutto del’TVA} e per 0,15 mediante riduziont di
spesa (detivanti principalmente da un processo di revisione della spesa integrato nel ciclo

di programmazione economica e finanziaria).

Nel 2019 lindebitamento netto si attesterebbe allo 0,9 per cento del PIL, un valore
anch’esso superiore di 0,6 punti a quello tendenziale. Secondo la Relazione al Parlamento
che accompagna la Nota, il rallentamento programmato nellaggiustamento dei conti
consentirebbe di disattivare solo parzialmente le clausole di salvaguardia in tale anno.
Rimangono dunque margini di incertezza sulla definizione della linee programmatiche di

bilancio dal 2019 in avanti.

L’mdebitamento netto si ridurrebbe di 0,7 punti di PIL anche nel 2020, raggiungendo lo
0,2 per cento del prodotto. Anche Pindebitamento netto strutturale si ridimensionerebbe

gradualmente, fino a raggiungere nel 2020 un sostanziale pareggio.

4. I1 debito pubblico

Secondo 1 programmi della Nota, dopo la discesa attesa per 'anno in corso, Pincidenza del
debito sul PIL continuerebbe a diminuire, portandosi nel 2018 al 130,0 per cento. Si tratta
di un valore sostanzialmente analogo a quello del quadro tendenziale, nonostante
Fampliamento {0,6 punti) del'indebitamento netto. L'effetto di un disavanzo piti ampio
viene infattl in gran parte compensato da un’evoluzione piu favorevole dei fattori che

incidono sul debito, ma non sullindebitamento netto (stock-flow adjusimeni).

i puo valutare che sia nella Nota siz nel DEF con riferimento al 2018 lop stock-flow adjustment ne/ guadro
tendensiale risulti superiore a quello del guadro programmatico per circa 0.4 punti percontuali di PIL. Nel DEF
31 Spiegava che alla differensa contribuisce il regime della tesoreria unica per gli enti locali che, introdotto in via
transiloria, secondo la legiriazione vigents vervebbe meno nel 2018 ma che il Governo programmava o prolungare



fino al 2020. In assensa di intevventi nel 2018 la liguiditd in Tesoreria s vidurrebbe in gquanto i fondi deghi enti
tornerebbero nella disponsbifitd dei vispettivi lesorieri ¢, a parild & condizioni, o0 deferminerebbe la necessitd di
wmaggiori emivsioni di titoli di Stato che acerescorebbero il debito.

La riduzione del rapporto tra il debito e il PIL accelererebbe nel biennio successivo
{circa tre punti percentuali in media alPanno). Alla fine dellorizzonte di
ptogrammazione il rapporto si attesterebbe al 123,9 per cento. Il risultato sarebbe
conseguito grazie ad avanzi primari crescenti nel tempo, ai proventi delle privatizzazioni
{pet i quali 'obiettivo & confermato: 0,3 punti di PIL 'anno nel triennio 2018-2020)
all’accelerazione della crescita nominale (dal 2,1 per cento previsto per quest’anno al 3,1
per i 2018 e al 34 per Pultino biennio di programmazione). Nonostante la
rimodulazione degli obiettivi dell’indebitamento netto, 11 profilo del debito nello
scenatio programmatico non si discosta significativamente da quello previsto a
legislazione vigente, soprattutto per effetto della crescita nominale piu sostenuta che st

prevede di conseguire grazie agli mterventi programmati.

La Nota presenta analisi di sensibilita per verificare che cosa accadrebbe al rapporto tra
debito e PIL nel caso di shock alla crescita e ai tassi di interesse. Essa conclude che anche in
presenza di shock avversi non si interromperebbe, nel medio periodo, la tendenza alla
riduzione del debito, anche se la dimensione del calo sarebbe ovviamente, e

considetevolmente, ridotta. Tali risultati sono qualitativamente in linea con le nostre analisi.

Qualche mese fa, in occasione della presentazione della Relazione Annuale della
Banca d’Italia, e pin di recente nel suo intervento a Varenna®, 11 Governatore ha
discusso un esercizio di simulazione che collega la velocita della riduzione del
rapporto tra il debito e il prodotto a diverse ipotesi sulla crescita, sui tassi di interesse
e sugli otientamenti della finanza pubblica. L’esercizio mostra che una significativa
riduzione del debito pubblico nel medio termine ¢ possibile. In particolare esso
evidenzia Pentita dell'impegno necessario a ricondurre 1l rapporto al di sotto del 100
per cento in dieci anni: nell’ipotesi che la crescita reale dell’economia sia in media
intorno all’l per cento all’anno, Pmmflazione si porti al 2 per cento {cocrentemente con
Iobiettivo della BCE), I'onere medio del debito risalga gradualmente verso 1 valori di
prima della crisi, sarebbe necessario in prospettiva mantenere Pavanzo primario

intorno al 4 per cento del PIL.

2 Suiluppo delleconomia ¢ stabilita finansiaria: il vineolo del debito pubblico, intervento del Governatore della Banca
d'Ttalia Ignazio Visco al 63° Convegno di Studi Amministrativi, Varenna, 21 setternbre 2017,




Con un differenziale tra tasso di interesse e tasso di crescita inferiore il percorso di
riduzione sarebbe piu rapido; un minore avanzo primario allungherebbe invece i tempi.
A titolo di esempio, il Governatore segnalava che con una crescita pit alta di un punto, la
soglia del 100 per cento sarebbe raggiunta due anni pritma; con un avanzo primario

inferiore di due punti (intorno al 2 per cento} ct vorrebbero circa sei anni in pit.

Nello scenario di base delle simulaziont della Nota, che mantiene T'avanzo costante al
livello conseguito alla fine dellorizzonte di programmazione (3,3 per cento) e adotta
ipotesi macroeconomiche solo lievemente differenti dalle nostre, il rappotto tra il debito ¢

1 PIL s1 colloca poco al di sopra del 106 per cento nel 2028.

Le proiezioni effettuate periodicamente dalla Commissione europea, pur avvertendo
che esistono nschi per la dinamica del debito pubblico italtano nel medio termine,
sugli orizzonti pit hanghi non hanno finora messo in evidenza rischi significativi di
sostenibilita. Come ha ricordato il Governatore della Banca d’Ttalia nel suo recente
intervento, e come sottolinea la Nota, 'insieme delle riforme previdenziali realizzate in
pta di vent’anni ha migliorato in modo sostanziale sia la sostenibilita sia Iequitd
intergenerazionale del sistema. Tuttavia le prospetuve demografiche ¢ di crescita
potenziale sono state aggiornate e risultano meno favorevoll. Le pid recenti protezioni
dell'incidenza della spesa sul prodotto, da poco rese note dalla Ragioneria Generale
dello Stato, sono, conseguentemente, pia alte di quanto precedentemente prospettato.
Nel dare conto di tali stime, la Nota di aggiornamento segnala che queste ultime
comporterebbero un peggioramento degli indicatori di sostenibilita delle finanze

pubbliche calcolati dalla Commissione europea.

Seconds i/ Rapporto sulle tendenze di medio-lungo periodo del sistema pensionistico e socio-
sanitario, pubblicato o scorse agosto dalla Ragioneria Generale dello Stato, Uincidenza sul PIL. della spesa
per pensions, oggr pari a cirea 1 15,5 per cento, ragginngerebbe valov di poco superiovi al 18 per cento tra il
2040 e il 2045, imboceande successipamente wn senticro di costante e sigpificativae discera. Rispetto alle
precedenii protegioni della Ragioneria, la spesa risulta sensibilmente maggiore in ciascun anno del periodo
considerato {la differenza tra le due serie ragpinnge il valore massimo — pari a 2,7 punii percentuali del PIT. —
nel 2045). Il peggioramento riflette la revisione al ribasso ¢ffettnata da Furostat delle prospetiive di erescita
ttaliane, a sua volta ricondncibile @ una pin deludente dinamica della produtiiviia totale dei fattori e a minori
Jinist migratori nelil,

Le ultime proiezioni sulla spesa pensionistica mettono in evidenza I'importanza di

garantire la piena attuazione delle riforme approvate in passato, senza tornare indietro.

* o ok
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Signor Prestdente, Onorevoli Senatori, Onotevolt Deputati,

la riptesa continua; le prospettive della domanda, dell’occupazione, dei conti con Lestero
sono favorevoli. Occorre trarre vantaggio dalle condizioni contingenti in cui ¢l troviamo
{prodotto in crescita seppur graduale, bilancia dei pagament correnti in ordine, tassi di
intetesse molto bassi, premi al rischio moderatissimi sui mercati finanziari internazionali)
per itrobustire la finanza pubblica, per ridurre visibilmente il debito, nostro perenne

fattore di debolezza; per potre le bast di uno sviluppo duraturo.

Per quanto tecnicamente sofisticati e aggiornati possanio essere i nostd strumenti previsivi,
fion sappiamo veramente che cosa ci tiserva il futuro a medio termine. T modelli analitici e
le attese del mercati ct alutano a gettare uno sguardo verso l'ofizzonte piu vicino e — 1 primi
soprattutto — a verificare con rigore la coerenza delle ipotesi ¢ dei risultati. Non possiamo
petd indovinare i puntd di svolta futuri. Non sappiamo se e quando possono cambiare le
condizioni di mercato; Pesperienza della fine della “grande moderazione” ci ha
insegnato che un periodo di crescita stabile e di bassi premi al rischio puo interrompersi
anche in modo repentino. Sappiamo tuttavia che un ciclo congtunturale favorevole non
pud, per sua natura, durare indefinitamente; né lo pud lattuale politica monetaria
straordinariamente accomodante. Sappiamo che condizioni strutturali pia robuste
consentono all’economia di affrontare meglio 1 moment avverst, di sfruttare meglio
quelli favorevoli. L’equilibrio prospettico della finanza pubblica € uno degh elementi, e

non dei meno importanti, di questa robustezza.

La politica di bilancio si deve muovere lungo un “sentiero stretto” tra Iesigenza di non
soffocare la ripresa congiunturale e Pimperativo di ridurre il debito; lo ha pit volte
ricordato anche il Ministto dell’Economia e della finanze. In questo momento il sentiero,
pur sempre arduo, ¢ un po’ meno angusto che in passato, grazie alle favorevoli condizioni

della congiuntura e dei mercati.

Il DEF programmava pet il 2018 un cambiamento di segno della politica di bilancio, che
— anche secondo le pitt tecend valutazioni della Commissione europea — nei precedenti
quattro anni & stata espansiva. La Nota conferma in prospettiva il passaggio a un

orientamento resttittivo, pur facendolo slittare agli anni successivi.

La significativa tiduzione del rapporto tra il debito pubblico e 1 prodotto nel medio
termine ¢ alla nostra portata; lo mostrano tanto le nostre analisi quanto quelle del

Governo. Avanzi primati pit contenuti possono dare benefici temporanei alla crescita, ma
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di norma st accompagnano a una piu lenta riduzione del debito; espongono quindi pi a

lungo 1l paese alla volatilita dei mercati; rischiano di compromettere la crescita futura.

Nellattuale situazione congiunturale avanzi primari lievemente inferiori a quelli
programmati in aprile possono essere gestibili, a patto che gli interventi necessari a
conseguite gli obiettivi di medio termine siano definiti chiaramente e attuati senza alcuna
incertezza. B il minimo indispensabile. La credibilita dell’impegno ad assicurare finanze
pubbliche in ordine é condizione necessaria affinché un graduale ritorno alla normalita
delle condizioni monetarie e finanziarie nell’area dell’euro non implichi un aumento del
differenziale tra costo del debito e crescita dell’economia, che a sua volta si tradurrebbe

— come un circolo vizioso — in un peggioramento della dinamica del debito.
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TAVOLE E FIGURE







Tavola 1

Quadro macroeconomico nei piu recenti documenti ufficiali
(variazioni percenttiali)

DEF 2017 Nota di aggiornamento del DEF 2017
Vo 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PREVISION! A LEGISLAZIONE VIGENTE
PIL reale 0,9 1,1 . 1,0 1,1 1,1 0,9 1,5 1,2 1,2 1,3
Importazioni 2,9 4,4 2,8 3,6 3,8 3,1 55 3.4 3,7 4,5
Consumi famiglie e ISP 1,4 1,0 0.5 0.8 0.8 1,5 1,4 1,0 1,0 1,2
Spesa PA 0,6 0.3 -0,1 02 0.8 0,5 1,0 0,1 0,3 0.8
Investimenti 2.9 3,7 3,1 3.4 3,5 2.8 3,1 2.7 2,2 3,0
Esportazioni 2.4 37 32 33 3,1 2,4 4,8 3,5 3,6 3.6
PIL nominale 1,6 2,2 29 2,9 2,8 1,7 2,1 30 3,0 3,0
Deflatore dei consumi 0,0 1,2 21 21 1,8 0,0 1,5 2,0 21 1,8
Occupazione (ULA) 1,4 0,8 0,8 0,7 0,7 1,4 1,0 0.8 0,9 0,9
QUADRO PROGRAMMATICO

PIL reale 0,9 1,1 1,0 1,0 1,1 0,9 1,5 1,5 1,5 1,3
importazioni 2,9 4.4 2,8 3,4 4,1 3,1 55 4,1 3.9 3,3
Consumi famiglie e ISP 1,4 0.8 0.6 0.7 0,7 1,5 1,4 1,4 1.3 1.0
Spesa PA 0.6 0.2 0,1 0,1 07 0,5 1,0 0.1 07 0,5
{nvestimenti 2.8 3.6 3,0 27 32 2,8 3,1 3.3 3,0 2.3
Esportazioni 24 3,7 32 3,5 35 2,4 4,8 3,6 37 37
PIL nominale 1,6 2,3 2,7 3.0 2.8 1.7 2,1 31 34 3.4
Deflatore dei consumi 0,0 1,2 1,7 21 1,8 0,0 1,5 1.4 21 2,5
Occupazione {ULA) 1,4 0,8 0,9 0,9 0,7 1,4 1,0 0,9 1,1 0,9
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Tavola 2

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

VOCI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Entrate 453 451 459 456 457 478 481 47,9 477 489
Spese (2) 468 478 512 499 494 508 51,1 50,9 502 494
di cui: interessi 4.8 49 4.4 4.3 47 52 48 4,6 4.1 4.0
Avanzo primario (3) 32 22 -0,9 0,0 1,0 2.3 1,9 1,6 1,5 1.5
Indebitamento netto 1,5 2,7 53 4,2 3.7 2,9 2,9 3,0 26 2,5

Fabbisogno complessivo 1,7 3,1 55 43 3,9 4.1 4.8 41 3,0 2.5

Fabbisogno al netto di
dismissioni mobiliari 1931 56 43 40 46 48 43 34 28

Debito 99,8 1024 1125 1154 116,5 1234 129,0 1318 131,5 1320

Fonte: per te voci del conto economico delle Amministrazioni pubbiiche, elaborazioni su dati Istat.

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute alfarrotondamento 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,

Tavola 3
Entrate delle Amministrazioni pubbliche (1)
(in percentuale del PIL)
VOCI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2043 2014 2015 2016

Imposte dirette 145 147 141 141 139 149 150 147 147 147
Imposte indirette 144 136 134 140 141 153 149 153 151 144
Imposte in c/capitale 0,0 0,0 0,8 0,2 0,4 01 0.3 0,1 0,1 0,3
Pressione tributaria 289 283 284 283 284 30,3 30,2 301 299 295
Contributi sociali 126 130 135 133 132 134 134 132 13,3 1372
Pressione fiscale M5 M3 418 46 416 436 436 43,3 43,2 427
Produzione vendibile e per

uso proprio 1,8 1,9 2,0 2,0 2.0 2,1 2,3 2,3 2.3 2.2
Altre entrate correnti 1,7 1,7 1,8 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,8 1,9
Altre entrate in c/capitale 0,3 0,2 0.2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1
Totale entrate 453 451 459 456 457 47,8 481 479 47,7 489

Fonte: elaborazioni su dati Istat.
(1) Eventuali mancate quadrature scno dovute allarrotondamento delle cifre decimali.
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Tavola 4

Spese delle Amministrazioni pubbliche (1)

(in percentuale def PIL}

VOCI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Redditi da lavoro dipendente 10,2 1104 10,9 108 104 103 103 101 98 98
Consumi intermedi 49 51 54 54 53 54 56 55 54 54
Prestazioni sociali in natura 26 27 29 28 27 27 27 27 28 2.6
Prestazioni sociali in denaro 164 170 185 186 186 193 199 202 201 201
interessi 48 49 44 43 47 52 48 46 41 4.0
Altre spese correnti 3.4 34 37 37 37 3.9 41 42 3,9 41
Totale spese correnti 42,3 43,5 46,0 457 454 468 474 47,2 46,1 459
di cui: spese al netto degli
interessi 37,5 385 415 41,4 40,7 41,6 426 426 41,9 419
Investimenti fissi lordi 29 30 34 29 28 26 24 23 22 21
Altre spese in conto capitale 16 14 1.8 1,2 1,2 1.4 12 1.4 1,9 1.4
Totale spese in conto capitale 45 44 52 42 40 40 36 37 42 35
Totale spese 46,8 47,8 51,2 499 494 508 511 50,9 502 494
di cui: spese al nstfo degli
interessi 42,0 429 467 456 447 456 462 46,3 46,1 454
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
voCH
2014 2015 2016 2015 2016 2017
Fabbisogno al netto di dismissioni mobiliari (a) 69,9 56,9 431 21,4 22,5 39,7
Dismissioni (b) 3,3 6,6 0,9 33 0,8 0,1
Fabbisogno complessivo (c=a-b=d+e+f+g+h+i) 66,6 50,3 42,2 18,1 21,7 39,6
FINANZIAMENTO
Manete e depositi (1} (d} 14,7 5.1 -4.9 0,3 5.4 7.6
di cui: raccolta postale -1,1 -1.5 o1 -1,5 -0.6 -1,1
Titoli a breve termine (e) -18,0 -95 -8,0 3,5 2,3 8,9
Titoli @ medio e a lungo termine {f) 821 43,5 62,7 65,3 90,3 66,3
Prestiti delle IFM (g) 4,3 1,7 1.1 1,8 0,7 -2,4
Altre passivita (2} (h) -1,2 -1,1 -1,3 -3.0 -0,9 1,6
di cui: EFSF 1,8 2,1 0,0 -2,1 0.0 0,0
Variazione delle disponibilita liquide del Tesoro (3) (i)  -8,8 10,7 -7,4 -49 8 853 -425

(1) La serie include le monete in circofazione, 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 passivitd connesse con i prestiti in favore di paesi della UEM erogati
attraverso 'EFSF. - {3) Un valore negativo indica aumento delle disponibilita liquide del Tesoro.
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Tavola 6

Obiettivi e stime dei conti pubblici per I'anno 2017 (1)
(in percentuale del PiL)

Amministrazioni pubbliche Per memoria:
VOCI Indebitamento Indebitamento  Avanzo Variazione Crescita del PIL
netto netto primario del debito reale nominale
strutturale (1
Obiettivi
Aprile 2016 (2) 1,8 1,1 20 -1.5 14 25
Settembre 2016 (3) 2,0 1,2 1,7 0,3 1,0 1,9
Ottobre 2016 (4) 2,3 1,6 14 -0,2 1,0 2.0
Aprile 2017 (B) 21 1,5 1,7 -0,1 11 2,3
Settembre 2017 (6) 21 1,3 1,7 -0.4 1,5 2.1
Stime
Aprile 2017 (5) 2,3 1.6 1,5 0,1 1.1 2,2
Settembre 2017 (6} 2.1 1,4 1,7 -0,4 1,5 2.1

(1} Variazione del rapporto tra il debito e il PIL rispetto afl'anno precedente. — (2) Documento di economia e finanza 2016. —
(3) Nota di aggiomamento del Documento di economia e finanza 2016. — (4) Docurmento programmatico di bilancio 2017, —
(8) Documento di economia e finanza 2017. — (6) Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2017,

Taveola 7

Quadro programmatico nei piu recenti documenti ufficiali (1)
(in percentuale del PIL)

DEF 2017 Nota di aggiornamento del DEF 2017
vocl 2016 ’ 2017 | 2018 ‘ 2019 | 2320 2016 | 2017 ‘ 2018 ! 2019 E 2020
indebitamento netto 2.4 21 1,2 0,2 0,0 25 21 1,6 0,9 0,2
Avanzo primaric 1,5 1.7 2,5 35 38 1,5 1.7 2,0 26 3,3
Spesa per interessi 4.0 39 3,7 3,7 3,8 4.0 3,8 3.6 35 35
Debito 1326 1325 1310 1282 1257 | 1320 1316 130,0 127,1 123,9
Crescita del PIL 0,9 1,1 1,0 1,0 1,1 0,9 1,5 1.5 1,5 1,3

(1} Eventuali mancate guadrature sono dovute all'arrotondamento delle cifre decimali.
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Tavola 8

Privatizzazioni: obiettivi e consuntivi (1)

(in percentuale del PIL)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obiettivi
DEF (aprile 2013) 1.0 1,0 1,0 1,0 1,0
Nota di aggiornamento (settembre 2013) 0,5 0.5 0,5 0,5
DEF (aprile 2014) 0,7 0,7 0,7 07
Nota di aggiornamento (settembre 2014) 0,3 0,7 0,7 0,7 0.7
DEF {(aprile 2015) 0.4 0,5 0,5 0,3
Nota di aggicrnamento (settembre 2015) 0,4 0,5 0,5 0,5
DEF {aprile 2016) 0,5 0,5 0,5 0,3
Nota di aggiornamento (settembre 20186) 0,1 0,6 0,5 0,3
DEF (aprile 2017) 0,3 0,3 0,3 0,3
Nota di aggiornamento (settembre 2017) 0,2 0,3 0,3 0,3
Consuntivi (2}
Totale 0,1 0,2 0,4 01 0,0(3)
Totale al netto dei Tremonti/Monti bonds 01 0,0 0,3 01 0,0(3)

{1y Gli obiettivi in percentuale del PIL sono quelli indicati nei vari documenti di programmazione. Gli cbiettivi e i consuntivi
includona il rimborso degl strumenti di capitalizzazione emessi dalle banche e sottoscritti dal MEF (cosiddetti Trementi/Monti
bonds). — (2) | dati si riferiscono agl introiti versati nel capitolo 4055 del bilancio dello Stato (versamenti relativi
principalmente ai proventi derivanti dalla vendita di partecipazioni dello Stato); per il 2013, si consideranc anche | proventi
derivanti dalla vendita della societd Fintecna S.p.A., non versati nel capitolo 4055 ma contabilizzati a riduzione del
fabbisogno (0,6 miliardi). | rapporti al PIL sono calcolati sulla base def PIL diffuso dall'lstat nel comunicato stampa del 22
settembre 2017; il PIL del 2017 & quello indicato nella Nota di aggiomamento del DEF 2017. — (3) |l dato si riferisce a quanto

realizzato fino ad agosto 2017.
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Figura 2

Debito delle Amministrazioni pubbliche
(in percentuale del PIL)
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Fonte: per il PIL, Istat (comunicato stampa del 22 settembre 2017).
Figura 3

Fabbisogno cumulato degli ultimi dodici mesi (1)
(dati mensili; miliardi di euro)
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—— Amministrazioni pubbliche
amxOma A riministrazioni pubbliche al netto del sostegno finanziario ai paesi della UEM (2)

e Settore statale al netto del sostegno finanziario ai paesi della UEM (3)

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

(1) Al netto defle dismissioni mobiliari. — (2) Sona escluse e passivita connesse con il contributo at capitale delfESM e
con | prestiti in favore di Stati membri della UEM, erogati sia bilateralmente sia attraverso EFSF. — (3) Sono escluse le
passivita connesse con i prestiti bilaterali in favore di Stati membri delta UEM e con il contributo al capitale dellESM;
i prestiti erogati attraverso I'EFSF non sono contabilizzati nel fabbisogno del Settore statale.
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Figura 4
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