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PSC POLITICA FISCALE PRIMO BIENNIO

Il nuovo Patto di Stabilita e Crescita, approvato nel 2024, introduce una revisione delle regole fiscali dell'UE, con
maggiore flessibilita nel medio periodo. Gli Stati membri dovranno ridurre progressivamente il debito pubblico e il
deficit, con piani di aggiustamento poliennali. Il sistema sostituisce la regola del Fiscal Compact e prevede un obiettivo
di disavanzo strutturale sotto 1'1,5% del PIL.

L'Ttalia, con un debito pubblico al 14@% del PIL, dovra affrontare la procedura di infrazione per il disavanzo e adottare

misure rigorose per rientrare nei parametri. Le riforme e gli investimenti del PNRR saranno cruciali per sostenere la
crescita e rispettare gli obiettivi di finanza pubblica, riducendo la distanza dai target europei.
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Le modifiche del Patto di Stabilita e Crescita che entreranno in vigore a partire dal 2024 richiederanno ai Paesi dell’Eurozona
una disciplina fiscale diversa dal passato e, soprattutto per quelli con alto debito pubblico come ['Italia, un rispetto piu
stringente degli obiettivi di lungo periodo.

L'autore: Flavio Delbono é professore ordinario di Economia politica presso ['Universita di Bologna. Per Mondadori Education ha
pubblicato i corsi Piazza affari (2019) e Scelte sostenibili (2022).
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IL Patto di Stabilita e Crescita (PSC) & un accordo sottoscritto dai Paesi membri dell'Unione Europea nel 1997, che esplicita i
requisiti per permanere nell’Eurozona. Mentre il Trattato di Maastricht del 1992 indicava gli obiettivi richiesti per partecipare
all'lUnione monetaria, il PSC fissa gli obiettivi di finanza pubblica da rispettare per restare a pieno titolo membri del club
dell’euro (F. Delbono L. Spallanzani, Scelte sostenibili, Mondadori, 2022, 5° anno, cap. 6).

In particolare, due sono tali obiettivi:

rapporto tra disavanzo pubblico e PIL inferiore al 3% annuo;

rapporto tra debito pubblico e PIL inferiore al 60%.

Il bilancio di riferimento non & quello dello Stato, bensi quello consolidato delle Pubbliche Amministrazioni, cosi come esso &
definito da Eurostat.

Per effetto della crisi economica conseguente alla pandemia scoppiata nel 2020, il “vecchio” PSC & stato sospeso fino a tutto il
2023. Nel frattempo, la situazione della finanza pubblica e drasticamente peggiorata in quasi tutti i Paesi europei e, con poche
eccezioni, i saldi sono risultati ben lontani dai due suddetti obiettivi. Se guardiamo ai dati del 2022, per esempio, 'Italia ha
chiuso 'anno con un valore dell’'8% nel rapporto disavanzo/PIL; la media nell'area dell’euro € stata pari al 3,6%, quindi superiore
al target, con sforamenti cospicui anche da parte di Francia (4,8%) e Spagna (4,7%). Circa il rapporto debito/PIL, l'Ttalia
presenta un valore del 141%; anche altri paesi (Belgio, Francia, Grecia, Portogallo, Spagna) mostrano valori superiori al 100% e
la stessa media dell’'Eurozona (91%) & ben lontana dalla soglia massima prevista del 60%.

Dopo la sospensione nel periodo 2020-23, il Consiglio Europeo ha approvato in extremis una proposta di revisione del PSC
(diversa da quella emersa dalla Commissione europea), che sara approvata probabilmente senza modifiche dal Parlamento
europeo ed entrera in vigore a partire dal 2024.

IL NUOVO PSC

Si pud innanzitutto rilevare che l'approccio incorporato nel nuovo PSC é l'esito di un lungo e faticoso compromesso tra i
principali Stati dell’'Eurozona e tra la Commissione e il Consiglio. Tale compromesso emerge anche dal doppio binario
escogitato circa il rispetto delle nuove regole: vincoli quantitativi (Le cosiddette salvaguardie) circa gli obiettivi di lungo
periodo e relativa flessibilitd nel medio periodo (non oltre il 2027).

Innanzitutto, cessa di applicarsi l'obbligo (in realta non rispettato), previsto dal Fiscal Compact approvato nel 2012, di abbattere
il debito pubblico di 1/2@ all'anno per 20 anni da parte di tutti i Paesi con un rapporto debito pubblico/PIL superiore al 60%.
Quest’ultima era la soglia critica prevista sia negli accordi di Maastricht sia nel PSC, che prevedevano entrambi un obiettivo di
rapporto disavanzo/PIL inferiore al 3%. La regola della riduzione di 1/20 (valida per tutti Paesi ad alto debito) viene sostituita da
piani poliennali di aggiustamento diversi per ciascun Paese. In particolare, per quegli Stati che presentano un rapporto tra
debito pubblico e PIL superiore al 90%, & richiesta una riduzione annuale pari a un punto percentuale di PIL (sarebbero circa 22
mld di euro per l'Ttalia nel 2024).

A partire dal 2024, i Paesi che incorrono nella procedura di infrazione per squilibri fiscali eccessivi (cioé quelli con un rapporto
disavanzo/PIL superiore al 3%) dovranno ridurre tale rapporto di almeno mezzo punto all’anno. Tuttavia, tale riduzione potrebbe
essere temperata e collocarsi attorno allo ©,3%, dato che saranno temporaneamente esclusi dal computo del disavanzo i
maggiori oneri finanziari sul debito pubblico causati dagli aumenti dei tassi di interesse. L'obiettivo per tutti i Paesi € quello di
non superare un rapportostrutturale (ovvero, al netto del ciclo macroeconomico) tra disavanzo pubblico e PIL pari all'1,5%.

Completata la fase di rientro dallo squilibrio fiscale eccessivo, il successivo piano poliennale si pud articolare su 4 anni, con un

aumento dell'avanzo primario (entrate meno uscite al netto degli interessi passivi) pari almeno allo ©,9% del PIL, oppure su 7
anni, con un aumento non minore dello 0,4%.

LE IMPLICAZIONI PER LA POLITICA FISCALE ITALIANA


javascript:void(0)

A L,H‘Hih;ﬁ‘yw

N G |
) y | \ UTSA W, WP S L
2.

Prima di valutare le conseguenze del nuovo PSC sulla politica economica italiana, € utile richiamare la situazione attuale della
nostra finanza pubblica. IL 2023 si € concluso con un debito pubblico di circa 2850 mld di euro, pari a circa il 140% del PIL e un
rapporto disavanzo/PIL attorno al 5%. Quest'ultimo e stimato al 4,3% per il 2024.

Cio premesso, superando la soglia critica del 3% nel rapporto disavanzo/PIL, l'Italia rientrera gia dai prossimi mesi nel campo di
applicazione della procedura di infrazione e sara chiamata a rispettare i meccanismi di aggiustamento. Dal 2027, terminata
auspicabilmente la fase di rientro dalla procedura, anche all'Italia si applicheranno le regole previste per i programmi
poliennali. Come abbiamo notato, la loro durata € di 4 anni o di 7 anni qualora possano essere esclusi dal disavanzo quegli
investimenti pubblici coerenti con alcune priorita contenute nei rispettivi piani nazionali di ripresa e resilienza (PNRR).

Considerata l'attuale situazione della finanza pubblica italiana, € evidente che l'eventuale flessibilita utilizzata nel prossimo
triennio potrebbe appesantire il successivo aggiustamento poliennale. Per esempio, essendo l'obiettivo di disavanzo strutturale
pari all'1,5% del PIL, se il nostro Paese portasse tale valore da quello previsto del 4,4% nel 2024 al 3% nel 2027 (con una
riduzione media annua inferiore al mezzo punto), la distanza da colmare resterebbe ampia. Sostanziosi avanzi primari sarebbero
richiesti per centrare gli obiettivi e sarebbe dunque necessario invertire 'andamento recente. L'Italia ha infatti registrato

un disavanzo primario del 3,8% del PIL nel 2022 e, ne prevede uno dell'1,4% nel 2023. Tenendo ferme Le attuali previsioni di
calo sia dei tassi di interesse sia del tasso di inflazione, si tratta di ipotizzare manovre importanti dal lato della spesa pubblica e/o

della pressione fiscale. /]\
Owvviamente, essendo gli obiettivi europei di finanza pubblica espressi in rapporto al PIL, una crescita macroeconomica
superiore a quella stimata per il 2024 (0,7%) contribuirebbe, aumentando il denominatore di entrambi i saldi, ad avvicinare
l'economia italiana alle mete richieste. In questo senso, il rigoroso rispetto degli impegni (investimenti e riforme) condivisi con
l'Unione Europea nell'ambito del PNRR, potrebbe giocare un ruolo di primo piano nell’alimentare una crescita del PIL piu
sostenuta di quella mediamente rilevata negli ultimi 15 anni.

Anche se viene indicato solitamente con l'espressione Patto di stabilita, conviene insistere sulla denominazione completa del
“patto” (Patto di Stabilita e Crescita), dato che la crescita macroeconomica era originariamente, e dovrebbe continuare a
rappresentare, una finalita condivisa dai Paesi dell'Eurozona.
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