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Focus 3 - Torna il Patto di Stabilita e Crescita, quale impatto delle nuove regole?

Ad aprile 2023, la Commissione europea aveva presentato la proposta le-
gislativa sulla riforma del Patto di Stabilita e Crescita (PSC), che & stata
successivamente discussa e approvata dal Consiglio e dal Parlamento eu-
ropeo. Dopo circa un anno di negoziazioni, i dialoghi interistituzionali (c.d.
triloghi) avviati a gennaio 2024 tra Commissione, Parlamento e Consiglio
sono terminati il 9 febbraio con il raggiungimento di un accordo politico.
Nelle successive riunioni tecniche si redigera il testo finale che dovra essere
approvato da Consiglio e Parlamento entro e non oltre l'ultima plenaria del
Parlamento europeo in aprile, prima dello scioglimento (Grafico A).

Grafico A - Percorso di approvazione della revisione della governance economica europea

5 febbraio 2020 26 aprile 2023 20 dicembre 2023 9 febbraio 2024 aprile 2024 20 settembre 2024
Proposta e avvio Presentazione Intesa politica Raggiungimento di Testo finale Presentazione piani
consultazione di proposte in seno al Consiglio un accordo politico approvato con le nuove
pubblica legislative (ECOFIN) durante i triloghi in Consiglio regole adottate
su revisione della (2 Regolamenti e Parlamento
governance fiscale e 1 Direttiva) (ultima plenaria)
Presentazione Raggiunto accordo Awio dei dialoghi Riunioni tecniche Condivisione
degli orientamenti sul testo nella interstituzionali per redigere delle linee guida
per una riforma Plenaria Parlamento (cd.triloghi) tra CE, il testo finale della CE
del quadro di europeo Parlamento e con gli stati membri
governance (commis. ECON) Consiglio UE

economica nell'UE

9 novembre 2022 13 dicembre 2023 gennaio 2024 febbraio-marzo 2024 21 giugno 2024

Nota: la negoziazione & ancora in corso percio le date potrebbero subire delle variazioni.
Fonte: elaborazioni Centro Studi Confindustria.

Numerose innovazioni positive... 'accordo modifica in modo abbastanza
rilevante il vecchio impianto, principalmente cambiando i meccanismi di
monitoraggio e le modalita di programmazione della politica di bilancio’. Le
principali novita della riforma sono:

- la modifica dell'indicatore principale di riferimento degli aggiustamenti
di bilancio. Si tratta della spesa primaria netta, ovvero la spesa pubbli-
ca nominale al netto della spesa per interessi, della spesa ciclica per
la disoccupazione, delle misure discrezionali sulle entrate e della spe-
sa relativa ai programmi dell'Unione. La spesa netta, rispetto al saldo
strutturale (usato in precedenza), dovrebbe favorire maggiormente po-
litiche anticicliche e dovrebbe meglio rappresentare la politica fiscale
discrezionale dello stato membro.

+ gli stati membri presenteranno la propria programmazione di bilancio
nellambito dei National medium-term fiscal structural plans, che saran-
no concordati tra paesi e istituzioni UE, previo un confronto anche con i

T Per una disamina pitl completa della riforma del PSC si veda, fra gli altri, Carapella P., Olivari
S., “Lariforma del Patto di Stabilita e Crescita”, Note dal CSC, 2024, in corso di pubblicazione.
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principali stakeholder (Parlamento, parti sociali e, se presenti, gli istituti
fiscali indipendenti). Hanno la durata di una legislatura (4 o 5 anni)? e
dovranno riportare:

il sentiero pluriennale della spesa primaria netta che lo stato mem-
bro intende perseguire, corredato sia delle ipotesi di stima sottostan-
ti, sia delle spiegazioni che ne determinano le eventuali differenze
rispetto alle proiezioni della reference trajectory, ossia la traiettoria
benchmark della spesa netta definita e trasmessa dalla Commissio-
ne europea e approvata dal Consiglio;

investimenti e riforme che si intende realizzare nel periodo di riferi-
mento e la loro coerenza con gli obiettivi comunitari (es. transizione
green e digitale, diritti sociali, difesa, ecc.), includendo gli interventi
eventualmente necessari per affrontare gli squilibri macroeconomici®.

- Gli obiettivi di finanza pubblica saranno quindi valutati non piu annual-
mente, ma su un periodo di aggiustamento di 4 anni, che potra essere
esteso a 7, nel caso vi sia un impegno del paese a implementare riforme
strutturali o piani di investimento®.

... ma anche aspetti negativi Sebbene sia stata eliminata la regola per il per-
corso di rientro del debito pubblico (1/20 all'anno della differenza fra il rap-
porto debito/PIL del paese e la soglia del 60%) giudicata stroppo stringente,
lvengono pero introdotte due clausole di salvaguardia sul debito e sul deficit.

+ Riguardo la prima, la reference trajectory dovra assicurare che:

per i paesi con debito/PIL superiore al 90%, il rapporto si riduca in me-
dia di almeno I'1% all'anno fino a quando rimane sopra al 90%;

per i paesi con debito/PIL fra 60% e 90%, il rapporto si riduca in media
dello 0,5% all'anno fino a quando rimane sopra al 60%.

- Per la seconda, invece, si introduce un nuovo concetto, mai visto prima
nel PSC: il margine comune di resilienza. Secondo I'accordo, tutti i paesi
con debiti superiori al 60% del PIL dovranno mantenere il deficit ben al di
sotto del livello del 3% del PIL. Cid per permettere ai paesi piu indebitati,
nelle fasi di flessione delleconomia in cui generalmente aumentano le
spese e si riducono le entrate peggiorando il deficit, di avere un margine
di manovra per evitare di superare il vincolo del 3%. In particolare, la pro-
posta prevede che:

i paesi con debito/PIL superiore al 90% devono fare aggiustamenti
annuali del saldo primario fin quando questo non raggiunge un valore
(margine di resilienza) dell'1,5% del PIL in termini strutturali;

2 In caso di cambio di governo, I'art. 14 della riforma indica che il piano pud essere rivisto e/o
integrato per coprire la durata della legislatura del nuovo governo. Si tratta di una potenziale
debolezza in caso di frequenti cambiamenti di governo, che riducono I'accountability degli
impegni descritti nel piano stesso.

3 |l Regolamento prevede che gli impegni dei PNRR nazionali siano tenuti in considerazione
per I'estensione del periodo di aggiustamento se contengono riforme e investimenti significa-
tivi e se lo stato membro si € impegnato a continuare questo sforzo riformatore nei national
medium-term fiscal-structural plan.

4 La durata del medium-term fiscal plan differisce dalla durata del periodo di aggiustamento.
Come detto in precedenza il primo puo durare 4 o 5 anni rispetto alla durata naturale della
legislatura, mentre il secondo pud essere di 4 o 7 anni. Quando verranno pubblicati i testi
definitivi, dovra essere valutato in maniera piu dettagliata il raccordo fra piani fiscali e periodo
di aggiustamento.
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per i paesi con debito/PIL fra il 60% e il 90% il margine e dell'1%;

_ laggiustamento annuale previsto fino al raggiungimento del margi-
ne deve essere pari ad almeno lo 0,4% del PIL all'anno se il periodo di
aggiustamento ¢ di 4 anni, 0,25% se di 7 anni. Di fatto, nonostante la
volonta fosse di avere solamente la spesa netta come indicatore di mo-
nitoraggio, la clausola introdotta rende il saldo strutturale, seppur pri-
mario, ancora centrale nella programmazione della politica di bilancio.

Per quanto riguarda la procedura per deficit eccessivi (PDE) ci sono pochi
cambiamenti. Fin quando il paese ha un deficit superiore al 3% del PIL, do-
vra effettuare un aggiustamento annuale pari allo 0,5% in termini strutturali.
Fino a quando, dunque,il deficit sara superiore ai parametri di riferimento il
paese non dovra rispettare le altre clausole illustrate prima®.

Cosa succedera alla finanza pubblica? Il nostro Paese, come altri 7 paesi
euro, presenta nel 2023 un deficit sopra al 3% del PIL (7,2%). Se, come previ-
sto dalle regole del PSC, la Commissione decidera di aprire la PDE per ['ltalia,
il Governo dovra fare un aggiustamento minimo dello 0,5% annuo in termini
strutturali fino a quando il deficit non arrivera sotto al 3% del PIL. Secondo
le stime del CSC (si veda par. 5), nel biennio di previsione, si prevede gia un
aggiustamento uguale o superiore allo 0,5% richiesto. Il deficit/PIL & infatti
previsto al 4,4% quest'anno e al 3,9 nel 2025. Sulla base di queste stime si
ipotizza che I'ltalia dovrebbe uscire dalla PDE nel 2027, visto che in quell'an-
no il deficit nominale dovrebbe scendere sotto al 3% del PIL (come anche
segnalato nel DEF). Una volta usciti dalla PDE, occorrera seguire le clausole
di salvaguardia, e fare un consolidamento fiscale annuale minimo dello 0,4%
se il periodo di aggiustamento sara su 4 anni, 0,25% se di 7 anni (fino a che
non verra raggiunto il margine di resilienza dell'1,5% del PIL).

Quale impatto per I'economia italiana? Cercare di valutare gli impatti sull'eco-
nomia delle regole del nuovo PSC non & un'operazione semplice, per i nume-
rosi canali coinvolti e anche per lincertezza delle previsioni nel medio periodo.

Ipotizziamo che l'ultimo anno in PDE dell'ltalia sia il 2027, facendo quindi ag-
giustamenti annuali pari allo 0,5% del PIL fino a quell'anno (ovvero per 4 anni
consecutivi), e che successivamente I'ltalia presenti un piano fiscale quin-
guennale (ovvero la durata naturale della legislatura) con aggiustamenti an-
nuali pari allo 0,25% del PIL®. Si & tentato di simulare gli effetti che tale strategia
di bilancio avrebbe sulla crescita delleconomia italiana e sul debito pubblico.

Nella simulazione CSC si e ipotizzato che il consolidamento avvenga per il
50% dalla parte delle entrate e per il restante sulla spesa corrente’.

Visto che I'ltalia nello scenario previsivo appare compliant con le regole del
PSC non vi sono ulteriori effetti sul PIL della riattivazione del Patto nel 2024 e

5 Inoltre, per un periodo transitorio fino al 2027, la Commissione potrebbe tenere conto della
maggiore spesa per interessi nel calcolare I'aggiustamento necessario sotto la PDE. L'am-
montare di tale “sconto” non € ancora chiaro ma alcuni esperti ipotizzano che per I'ltalia possa
essere fissato attorno allo 0,1- 0,2% del PIL in termini strutturali. Si veda Bordignon M., “Nasce
il nuovo Patto di stabilita e crescita”, Lavoce.info, 22 dicembre 2023.

6 Sivaluta che, nel complesso, I'ltalia conseguira un periodo di aggiustamento settennale con
la presentazione nel 2027 di un piano di investimenti e riforme. Si & valutata la presentazione
di un nuovo piano quinquennale nel 2027 anche perché coincide con la scadenza dell'attuale
legislatura. Per semplicita si ipotizza che l'output gap sia uguale a zero per tutti gli anni di pre-
visione; quindi, gli aggiustamenti strutturali sono uguali a quelli nominali.

7 Di cui 50% riduzione di acquisti di beni e servizi e 50% trasferimenti alle famiglie. Si & deciso di
non toccare gli investimenti pubblici, visto che una delle clausole del nuovo PSC prevede che il
livello di investimenti alla fine del piano di aggiustamento non sia inferiore a quello iniziale.


https://lavoce.info/archives/103237/nasce-il-nuovo-patto-di-stabilita-e-crescita/
https://lavoce.info/archives/103237/nasce-il-nuovo-patto-di-stabilita-e-crescita/

Grafico B
Importanti le implicazioni del
consolidamento fiscale

(Var. % cumulate, valoriin % del PIL)

nel 2025. Successivamente, rispetto allo scenario base, la contrazione del PIL
sarebbe massima nel 2027 (quindi teoricamente ['ultimo anno in PDE, -0,6%
cumulato), per poi attenuarsi fino ad annullarsi nel 2031 (Grafico B), quando
il PIL tornerebbe agli stessi livelli dello scenario base®. Di pari passo, vista la
significativa contrazione dell'economia, la diminuzione del rapporto debito/
PIL, rispetto allo scenario base, sarebbe lieve all'inizio, pari ad una media di 0,1
punti di PIL nel biennio 2026-2027, per poi accelerare leggermente. Nello sce-
nario di simulazione tra il 2028 e il 2032 il rapporto debito/PIL scenderebbe ad
una media di 0,9 punti all'anno. In totale, il debito pubblico nei prossimi 9 anni
scenderebbe di 4,3 punti di PIL in piu rispetto allo scenario base.

Vi &, perd, un ulteriore canale che in questo primo scenario non & stato inclu-
so, ma che pud avere effetti molto significativi, ovvero la reazione dei mercati
finanziari al periodo di consolidamento. In un secondo scenario si ipotizza un
aumento prolungato dell'incertezza sui mercati nei primi 4 anni come risposta
allapertura della PDE, con un conseguente aumento dei rendimenti dei titoli di
stato, rispetto allo scenario base. Negli anni successivi invece si ipotizza una
reazione positiva alla capacita di perseguire gli obiettivi di bilancio prefissati,
con una diminuzione quindi dei tassi sui BTP. In questo secondo scenario, la
contrazione del PIL e sempre massima nel 2027 (-0,8%) ma si attenua molto
piu in fretta per poi convertirsi in una leggera espansione (+0,1%) nel 2031 e
nel 2032 (+0,2%). Conseguentemente in questo scenario il rapporto debito/
PIL scendera in maniera leggermente meno accentuata. Nei primi 4 anni, in-
fatti, il rapporto salirebbe in media dello 0,1% (quindi con un segno inverso
rispetto allo scenario 1) a causa dellaumento dei tassi, mentre nei successivi
5 anni in media di 0,6%. In totale, in tutto l'orizzonte di simulazione il debito
pubblico scendera di 2,6 punti di PIL rispetto allo scenario base.

Debito - Scenario 1 M Debito - Scenario 2 == == PIL - Scenario 1 PIL - Scenario 2
04
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Nota: lo scenario 2 comprende la reazione potenziale dei mercati finanziari, mentre lo scenario 1 no.
Fonte: elaborazioni e stime Centro Studi Confindustria su dati Istat.

Quindi, l'effetto complessivo di un consolidamento fiscale prolungato e quel-
lo di una contrazione del PIL i primi anni, per poi tornare su un sentiero di

8 Gli effetti sul PIL (e anche sul rapporto debito/PIL) della stretta fiscale dipendono dalla sua
composizione.
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crescita simile a quello dello scenario base, perfino migliore se si tiene conto
del possibile effetto credibilita sui mercati finanziari.

Inoltre, il rapporto debito/PIL scenderebbe in modo significativo in entrambi i
casi. Cio comporterebbe una riduzione della spesa per interessi, liberando risor-
se che potrebbero essere spese per fini piu produttivi come gli investimenti, o
per ridurre il carico fiscale su famiglie e imprese. Infatti, nello scenario 1 il rispar-
mio cumulato per la spesa per interessi su tutto il periodo di previsione e di 10,7
miliardi di euro, nello scenario 2 & ovviamente molto piti contenuto (1,1 miliardi).

Importante migliorare il coordinamento Le nuove regole del PSC torneran-
no operative per tutti i paesi dell’Eurozona e visto che 8 di questi dovrebbero
aver chiuso il 2023 con un rapporto deficit/PIL superiore al 3%, non sara
solo I'ltalia a restringere. Cio significhera che contemporaneamente, e indi-
pendentemente dalla fase ciclica in cui si trova 'economia europea, diversi
paesi adotteranno politiche di bilancio restrittive.

Secondo un'ulteriore simulazione realizzata dal CSC (con il modello inter-
nazionale IHS), se tutti gli altri 7 paesi dovessero fare un aggiustamento
annuale pari allo 0,5% del PIL, gli effetti di spillover comporterebbero una
ulteriore contrazione del PIL italiano di uno 0,1% nel 2025 rispetto allo sce-
nario base®. La contrazione per I'Area euro sarebbe pari allo 0,3%, sempre
rispetto allo scenario base'®.

Tali effetti potrebbero essere attenuati se venisse previsto un meccanismo
che integri le politiche di bilancio nazionali in modo da assicurare che an-
nualmente la fiscal stance europea (basata su una politica di bilancio euro-
pea, somma delle politiche di bilancio nazionali) sia adeguata al contesto
economico. In altre parole, quando I'economia europea andra in recessione
sara importante avere una fiscal stance espansiva.

Nelle more di una fiscal capacity europea, per avere una fiscal stance espansiva,
alcuni paesi, quelli ad alto debito, dovranno comungue rimanere sul sentiero di
consolidamento programmato, mentre altri paesi, quelli che hanno spazi di bilan-
cio, dovrebbero adottare politiche di bilancio espansive. Questo € possibile solo
assicurando un approccio simmetrico alle regole di bilancio in grado di vincolare
non solo i paesi che hanno debiti elevati a rientrare ma anche i paesi che hanno
spazi fiscali a fare politiche espansive, se necessario. Senza meccanismi di que-
sto tipo, si rischia che, come negli anni della crisi dei debiti sovrani, I'UE adotti po-
litiche restrittive in una fase ciclica negativa, portando tutta I'area in recessione.

Nei prossimi anni, rimane fondamentale affrontare la doppia transizione a
livello europeo che richiedera ingenti risorse, il cui finanziamento non do-
vrebbe essere lasciato in capo ai soli stati membri. In mancanza di uno stru-
mento fiscale centrale che permetta di finanziare anche la realizzazione dei
beni pubblici europei'’, appare necessario un utilizzo pieno e ottimale delle
risorse della Recovery and Resilience Facility e la previsione di ulteriori stru-
menti a livello europeo che possano agevolare gli investimenti privati.

9| dati sul 2023 non sono ancora definitivi, visto che non sono ancora usciti i dati aggiornati
della Commissione europea. Oltre I'ltalia i paesi euro che potrebbero entrare in PDE sono: Bel-
gio, Francia, Spagna, Lituania, Malta, Slovenia e Slovacchia. | paesi UE non euro con deficit/
PIL superiore al 3% sono ulteriori 4: Repubblica Ceca, Ungheria, Polonia e Romania.

% 1n questa simulazione si ipotizza un aggiustamento interamente sulla spesa corrente, 50%
sui consumi intermedi e 50% sui trasferimenti alle famiglie. Per come e costruito il modello
multi-country di IHS non e stato possibile utilizzare lo stesso policy mix della simulazione solo
per I'ltalia.

1 Si veda ad esempio Buti M. e Messori M., “A central Fiscal Capacity to Tackle Stagflation”,
VoxEU, 2022


https://cepr.org/voxeu/columns/central-fiscal-capacity-tackle-stagflation

