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1. Lo stato della finanza pubblica in Italia e in Europa

1. In un periodo di crisi finanziaria e reale come questo risulta sempre piu importante,
allo stesso momento, arduo tenere sotto controllo la finanza pubblica e 1 principali
indicatori del benessere finanziario di un Paese.

Nel corso dell’ultimo decennio I’Italia ¢ stata incapace di far crescere la
produttivita per rimanere al passo delle altre economie avanzate dell’Unione Europea: il
fitto tessuto di piccole-medie imprese, infatti, pur rappresentando senza dubbio un
fattore competitivo dell’economia italiana, non ha contribuito alla diffusione di
innovazioni di prodotto e di processo generalmente intraprese dalle aziende di piu
grandi dimensioni.

Nel 2008 la minor crescita relativa ha dato luogo ad una riduzione del prodotto
interno lordo di 1 punto percentuale (equivalente a circa 15 miliardi di euro). Nel 2009
la caduta si ¢ accentuata al 4,8% del Pil (equivalente a circa 77 miliardi di euro).

In base alle previsioni del Fondo Monetario Internazionale nel 2010 e nel 2011 ¢
attesa, rispettivamente, una crescita dello 0,8 e dell’1,1% del Pil. In passato il Pil
italiano aveva subito una riduzione solo nel 1975, quando il calo fu del 2,1% a causa
della crisi petrolifera internazionale.

Per effetto della crisi finanziaria e reale che ha caratterizzato i1 paesi industriali dal
2008 e nello stesso tempo allo scopo di contrastarla ¢ in corso un netto peggioramento
del disavanzo (indebitamento) e un aumento dei debiti pubblici. Nel 2009 nell’area euro
I’indebitamento ha superato il 6% del Pil, oltre il doppio del livello stabilito dai trattati
europei.

Tuttavia nel nostro paese il peggioramento dei conti pubblici ¢ stato inferiore a
quello degli altri principali paesi grazie alle prudenti politiche perseguite per non
aggravare la delicata situazione dei nostri conti pubblici.

Nel 2009 nel nostro Paese 1’indebitamento ha raggiunto il 5,3% del Pil (Tabella
1), a fronte di indebitamenti del 12,7% in Grecia, dell’11,2% in Spagna, del 12,5% in
Irlanda, del 12,1% nel Regno Unito, dell’8,3% in Francia, dell’8% in Portogallo, del
3,4% in Germania e del 9,9% negli Stati Uniti. Nel 2010 si prevede che il nostro

indebitamento dovrebbe collocarsi intorno al 5% del Pil.



Tabella 1: I principali aggregati di finanza pubblica nel 2009 (in % del Pil)

Debito Spesa Pressione  Indebitamento Saldo Saldo Fabbisogno Fabbisogno Saldo Saldo di
. . . ! . Settore . . parte
pubblico pubblica fiscale netto primario corrente PA primario
statale corrente
115,8 52,5 43,2 -5,3 -0,6 -1,4 5,9 5,6 -0,6 -1,4

Note: Il prodotto interno lordo ¢ pari a 1.530 miliardi di euro.
Fonte: Ministero dell’Economia, Nota di aggiornamento 2010-2012, 28 gennaio 2010; Istat, Conti economici nazionali, anni 2007-09, marzo 2010.



Nei confronti dei paesi che hanno registrato nel 2009 un disavanzo (indebitamento
netto) superiore al 3% del Pil, tra cui I’Italia, ’'Ue ha avviato una procedura di
disavanzo eccessivo. La procedura non ha interessato la Germania che, come abbiamo
visto sopra, ha registrato nel 2009 un indebitamento solo del 3,4%.

Un secondo indicatore dei conti pubblici rilevante ¢ il fabbisogno calcolato, a
differenza dell’indebitamento netto, nel rispetto del criterio di cassa e non di quello di
competenza. Questo indicatore indica la variazione annua dello stock nominale del
debito pubblico.

Per il secondo vincolo del patto europeo di stabilita e sviluppo, il debito pubblico
dei paesi membri non deve superare il 60% del Pil e ove venga superato, come avviene
nel caso dell’Italia, dovrebbe indicare un andamento tendenzialmente riflessivo.

Il saldo di competenza (I’indebitamento netto) e il fabbisogno di cassa sono

diversi tra loro. Nel 2009 essi sono stati, rispettivamente, il 5,3 e il 5,8% del Pil.

2. 1l debito pubblico ¢ la sommatoria dei fabbisogni annuali avvenuti in passato. Il suo
volume ha raggiunto a fine 2009 I’ammontare di 1.761 miliardi, pari a quasi 30.000
euro per ogni italiano, 100 miliardi in piu del 2008.

Rispetto al livello del debito pubblico 1’Italia ¢ posizionata ai primi posti tra i
paesi industriali: nel 2009 il nostro debito pubblico ¢ stato pari al 115,8% del Pil, a
fronte del 125% della Grecia, dell’82,5% della Francia, dell’80,3% del Regno Unito e
fuori dall’Europa del 227% del Giappone e del 94% degli Stati Uniti. Nel 2010 il nostro
debito pubblico ¢ previsto aumentare ulteriormente al 117,3% del Pil.

L’elevato debito pubblico italiano ¢ peraltro in parte compensato da un debito
delle famiglie relativamente inferiore, pari al 39,3% del Pil, a fronte del 49,7% della
Francia, del 61% della Germania, del 100,2% del Regno Unito, del 62,5% del Giappone
e del 95,5% degli Stati Uniti.

Se si guarda al debito aggregato (debito pubblico, debito delle famiglie, debito
delle imprese) nel 2010 I’Italia e la Germania si trovano in una situazione relativamente
migliore degli Stati Uniti e del Regno Unito, con debiti aggregati pari, rispettivamente,
al 223 e al 205% del Pil, contro debiti aggregati del 275 e del 291% del Pil degli Stati
Uniti e del Regno Unito.



Pur trovandosi al di sotto del suo massimo storico (121% del Pil nel 1996), 1’Italia
si trova in una fase di netto peggioramento del rapporto debito-Pil a causa degli effetti
automatici della crisi economica e dei provvedimenti discrezionali diretti a contrastarla.
Dopo un periodo di otto anni di graduali riduzioni del rapporto, dal 121% del Pil nel
1996 al 103,8% nel 2004, il rapporto debito/Pil ha ripreso a crescere (salvo una
riduzione passeggera di 3 punti di Pil nel 2007), sino a raggiungere il 115% nel 2009 e
il 117% previsto nel 2010.

3. Gli effetti automatici consistono nelle maggiori spese indotte dalla crisi, quali
I’utilizzo in larga scala degli ammortizzatori sociali (come la cassa integrazione) e le
minori entrate derivanti dalla riduzione della base imponibile causata dai minori redditi
conseguiti per la crisi dai lavoratori e dalle imprese.

Gli effetti discrezionali sono quelli prodotti dai provvedimenti assunti dai governi
per contrastare la crisi, quali, dal lato della maggiore spesa, gli aiuti a settori industriali
specifici (come quello dell’auto) e i nuovi investimenti pubblici e, dal lato delle minori
entrate, le riduzioni fiscali, quali la concessione di maggiori detrazioni.

La dimensione delle manovre discrezionali dipende dai margini esistenti rispetto
ai vincoli europei, che sono diversi a seconda dei paesi. Le manovre discrezionali sono
sostenibili soltanto nei Paesi con un rapporto debito/Pil contenuto (come in Francia e in
Germania), mentre possono rivelarsi pericolose per la finanza pubblica nei Paesi
altamente indebitati come I’Italia, non solo perché implicano maggiori interessi sul
debito, ma anche, e soprattutto, perché incrementano il rischio di default del Paese che
deve reperire sui mercati internazionali finanziamenti crescenti in una situazione di

elevato debito.

4. Nel breve periodo peraltro pud avvenire che anche un paese con elevato debito
pubblico come I’Italia possa finanziare facilmente 1’aumento del proprio debito. L’Italia
si trova oggi in un momento straordinariamente favorevole poiché gode di un’elevata
domanda di titoli pubblici da parte dei risparmiatori ad un tasso di interesse
eccezionalmente basso (circa 1’1%).

Nell’attuale congiuntura internazionale in cui la mancata trasparenza dei mercati

produce una diffusa incertezza sul futuro degli impieghi, 1’Italia puo trarre profitto



dall’ampia disponibilita di risparmio che cerca un investimento sicuro dai rischi, come
avviene nel caso del debito di un paese sovrano (che non puo fallire).

Il Governo deve comunque prestare molta attenzione all’andamento del debito
perché I'Italia deve gestire il terzo debito pubblico al mondo (1.761 miliardi). Ogni
anno il Tesoro non deve solo trovare finanziamenti per il nuovo debito, ma deve anche
rifinanziare il debito passato giunto a scadenza.

In totale nel 2010 I’Italia deve collocare 480 miliardi di euro (di cui 310 per il
rinnovo dei titoli in scadenza). Sinora il collocamento non ha incontrato difficolta grazie
alla grande liquidita esistente per effetto degli interventi delle autorita dei diversi paesi
attuati per contrastare la crisi finanziaria, ma in futuro, a mano a mano che la cosiddetta
exit strategy determinera aumenti dei tassi e restrizioni monetarie e che si presenteranno
sui mercati le richieste di rinnovo degli ingenti debiti in scadenza emessi per arginare la
crisi, la situazione di facile collocamento potrebbe cambiare.

Quando cid avverra, potrebbe essere difficile trovare compratori al debito
pubblico e in ogni caso si produrra un immediato innalzamento della spesa per interessi.
I1 problema della sostenibilita finanziaria non ¢ quindi mai da sottovalutare.

Per questi motivi nelle manovre finanziarie il governo ha cercato di mantenere un
effetto neutro sui saldi finanziari, cio¢ di compensare le maggiori spese previste per
incentivare effetti espansivi dell’economia, con un equivalente ammontare di maggiori
entrate. Ma, come abbiamo visto sopra, nel 2009 e nel 2010 1’indebitamento aumenta in
misura consistente, sia per I’impatto automatico, consistente e crescente, indotto dal
peggioramento della situazione economica, sia perché 1’effetto neutro dei provvedimenti
discrezionali non pare assicurato, alla luce dei nuovi provvedimenti di intervento

richiesti dall’aggravamento della situazione economica.

5. Per sapere se un’economia ¢ in buona salute si puo fare riferimento a due diversi
indicatori, al prezzo dei Credit Default Swaps (CDS) sul debito pubblico italiano e allo
spread tra bond decennali italiani e bond decennali tedeschi.

I CDS sono un derivato, vale a dire strumenti assicurativi acquistabili da chi
possiede un certo titolo al fine di proteggersi dal rischio di default dello stesso. Nel

2010 1 CDS del Tesoro italiano sono stimati pari a 235 miliardi di dollari se si misurano



nel loro ammontare lordo e pari a 25 miliardi se si valuta il loro ammontare netto, una
volta cio¢ che si sono regolati gli eventuali pagamenti fra controparti.

Al volume dei derivati del Tesoro si deve aggiungere quello consistente degli Enti
Locali assunti principalmente per coprire il rischio tassi, con un valore di mercato
negativo stimato all’inizio del 2010 dalla Banca d’Italia di ben 53 miliardi di Euro.

L’esposizione lorda in derivati della Repubblica Italiana raggiunge un volume piu
elevato di quello degli altri maggiori paesi. In altre parole il debito pubblico italiano ha
il record mondiale dei derivati ¢ quindi dei rischi coperti. I derivati possono costituire
un problema di trasparenza dei conti pubblici se sono utilizzati per trasformare il debito
pubblico in poste fuori bilancio, come ¢ avvenuto recentemente in Grecia.

Il rischio paese ¢ indirettamente valutato dal mercato da due indicatori, il prezzo
dei CDS che sono il premio di assicurazione richiesto dal mercato per garantirsi a fronte
del rischio di default e il differenziale dei tassi dei titoli pubblici decennali rispetto ai

bond tedeschi.

6. All’inizio di marzo 2010 il prezzo dei CDS sul titolo pubblico decennale italiano ha
raggiunto 101 punti base, mentre lo spread del rendimento rispetto ai bond tedeschi ha
toccato 84 punti base. Il prezzo del nostro CDS per il titolo decennale era piu elevato di
quello richiesto per 1’equivalente tedesco (34 punti base), britannico (78) e francese
(45), ma piu basso di quello spagnolo (103), portoghese (127), irlandese (124) e greco
(3006).

Questi indicatori devono essere valutati con prudenza e non solo perché il loro
valore dipende dalle dimensioni della domanda e dell’offerta sui mercati, che almeno
nel caso dei CDS appare contenuta e facilmente manovrabile dalla speculazione
ribassista. Per accertare lo stato di salute della finanza pubblica del nostro Paese si
devono certo tenere in considerazione tutti questi indicatori nel loro complesso, ma in
aggiunta, ¢ necessario guardare anche, e forse soprattutto, al livello del debito
complessivo (della somma del debito delle famiglie, delle imprese e della PA).

L’Italia, grazie all’elevato risparmio delle famiglie e delle imprese, si trova in una
posizione migliore rispetto ad altri Paesi europei e, soprattutto, rispetto agli Stati Uniti e
al Regno Unito. Il nostro debito complessivo ¢ relativamente piu basso, anche se il

debito pubblico ¢ invece piu elevato.



Per misurare 1’impatto dei conti pubblici sul debito, si utilizza il saldo primario,
dato dalla differenza tra la spesa pubblica e le entrate tributarie e contributive al netto
della spesa per gli interessi sul debito pubblico. Questo saldo ¢ una determinante
importante per apprezzare gli effetti del bilancio pubblico sul rapporto debito/Pil
(Riquadro 1).

Per fare diminuire il rapporto debito/Pil, questo saldo, denominato avanzo
primario, deve essere positivo e raggiungere un valore determinato da tre grandezze, il
volume del debito pubblico e il tasso medio di interesse sul debito in base a una
relazione diretta e il tasso di aumento del Pil in base a una relazione inversa.

Non ¢ quindi sufficiente registrare un qualsiasi avanzo primario per fare diminuire
il rapporto debito pubblico/Pil. Esso deve raggiungere il valore positivo determinato dal
tasso di interesse, dal volume del debito e dal tasso di crescita del Pil come risulta

dall’equazione (3) che illustra il modello di evoluzione del debito pubblico.

7. Per aumentare 1’avanzo primario sino al livello che stabilizza e riduce il rapporto tra
il debito pubblico e il Pil ¢ necessario rilanciare la crescita economica mediante le
riforme necessarie per accrescere la competitivita, in primo luogo quelle che producono
una riduzione del disavanzo (indebitamento) mediante il controllo della spesa pubblica e
la riduzione dell’evasione.

Purtroppo queste riforme sono di difficile attuazione per gli ampi interessi
sezionali coinvolti che ad esse si oppongono.

Attualmente (2010) il saldo primario ¢ previsto in pareggio e pertanto registra un
valore insufficiente a ridurre il rapporto debito/Pil. In base alle previsioni ufficiali nel
2012 P’avanzo primario dovrebbe raggiungere il 2,8% del Pil, sufficiente a fare
diminuire di due punti il rapporto debito/Pil dal 117,3% del Pil registrato nel 2010 al
115,1%.

La riduzione prevista ¢ positiva, anche se lontana da quella che sarebbe necessaria
per portare il nostro debito pubblico sui livelli degli altri grandi paesi europei.

Per raggiungere questo desiderabile obbiettivo sembra necessario riprendere, per
quanto possibile, la via delle operazioni straordinarie che nel periodo 1997-2005 ha
consentito di ridurre il debito pubblico in media di 1,2 punti di Pil I’anno (rinviamo per

queste misure al capitolo 1, paragrafi 10 e 11, del libro Per restare in Europa).



Riquadro 1: Il modello di evoluzione del debito pubblico

Per meglio comprendere la dinamica che sta alla base dell'evoluzione dei conti pubblici ¢ necessario richiamare il
quadro di riferimento che esemplifica le relazioni tra le grandezze coinvolte.

Il modello di evoluzione del debito pubblico ¢ descritto dalla seguente relazione:

IDt = Bt - Bt-l iBt.l Gt - Tt
(D

incremento del debito spesa per interessi sul debito disavanzo primario

dove ID; indica I’incremento del debito nell’anno t, B, indica lo stock di debito nell’anno t € B,.; indica lo stock di
debito nell’anno precedente. Dalla (1) si pud derivare I’espressione che segue, in modo da descrivere la dinamica
dello stock di debito B, in funzione dell’incremento del debito ID;:

(2) B =By T 1Dy

Quindi in ciascun anno il debito B ¢ il risultato della somma del debito esistente nell’anno precedente e del flusso di
debito che si crea ogni anno.

La differenza del livello del debito tra un anno e I’altro dipende, percio, dagli interessi i che devono essere pagati sul
totale del debito esistente nell’anno precedente (il cosiddetto servizio del debito) e dalla differenza tra le uscite G (la
spesa pubblica) e le entrate T (le entrate) dell’anno t.

La differenza tra la spesa pubblica G e le entrate T rappresenta il disavanzo primario, se tale differenza ¢ positiva,
oppure I’avanzo primario, se essa ¢ negativa. Nel primo caso ¢, percio, una componente che aumenta lo stock del

debito, mentre nel secondo lo riduce.

Riordinando i termini della (1), infatti, si ottiene I’espressione del debito pubblico alla fine dell’anno t come segue:
(3) Be=(1+ 1B + (G- Ty)
che puo essere riscritta dividendo entrambi i lati dell’equazione per la misura della produzione descritta dal Pil (o dal

reddito nazionale) e indicata con Y. Si ottiene cosi I’espressione che sta alla base dell’andamento del rapporto
debito/Pil, la variabile che pit spesso viene citata al fine di descrivere lo stato della finanza pubblica di un paese:

B, B (G- Ty
4) = (1+1) + —
Y. Y. Y.
Dallo sviluppo della (4) si nota che il rapporto debito/Pil dipende, a parita delle altre condizioni:
> secondo una relazione diretta dal tasso di interesse: se i aumenta, il rapporto debito/Pil aumenta;
> secondo una relazione inversa dalla crescita del Pil: se Y aumenta, il rapporto debito/Pil diminuisce;
> secondo una relazione diretta dallo stock di debito dell’anno precedente: se By, aumenta, il rapporto debito/Pil
aumenta;,
> secondo una relazione diretta dal rapporto tra il disavanzo primario e il Pil: se (G; - T;) aumenta perché le

spese aumentano o le entrate diminuiscono, il rapporto debito/Pil aumenta.




2. L’andamento crescente della spesa pubblica e della
pressione fiscale

1. La spesa pubblica ¢ il consolidato della spesa nei consuntivi di competenza degli enti
della Pubblica Amministrazione (Stato, Enti locali e di previdenza). Per misurarla nel
tempo e per compararla con quella degli altri paesi la si confronta con il Pil. Nel 2010 la
spesa pubblica italiana dovrebbe situarsi intorno al 51% del Pil (dopo il 52,5 del 2009 e
il 48,8% del 2008).

Per studiarne la composizione la spesa ¢ distinta secondo la classificazione
economica a seconda che sia di parte corrente o in conto capitale oppure ¢ disaggregata
secondo la classificazione funzionale. Al netto degli interessi la spesa pubblica corrente
¢ denominata primaria corrente.

Nel 1990, otto anni prima dell’ingresso nell’unione monetaria (1997), I’Italia
spendeva il 53,3% del Pil, 3 punti percentuali in piu di Pil rispetto al 1997 (Tabella 2).
Negli anni successivi all’ingresso nell’Ue (1998) la spesa pubblica si ¢ gradualmente
ridotta sino al 46,2% del Pil nel 2000, ma nei primi anni del nuovo millennio, spinta
dalle crescenti difficolta economiche, essa ha ripreso a crescere (dal 46,2 al 49,3 nel
2008.

Nel 2009 per effetto della crisi la spesa pubblica ha raggiunto il 52,5% del Pil, un
livello che nel 2010 ¢ previsto ridursi di poco al 51,5% del Pil.

2. Nel 2009 la spesa pubblica corrente rappresenta oltre il 91% della spesa pubblica,
pari al 47,7% del Pil, mentre la spesa in conto capitale 1’8,6%, pari al 4,5% del Pil.

In base alla classificazione economica le principali componenti della spesa
pubblica corrente sono le prestazioni sociali (19% del Pil), le retribuzioni dei dipendenti
pubblici (11,4% del Pil), i consumi intermedi (8,7% del Pil) e gli interessi sul debito
pubblico (4,8% del Pil). La spesa in conto capitale ¢ costituita dagli investimenti diretti
(2,6% del Pil) e dai trasferimenti in conto capitale (2,2% del Pil).

In base alla classificazione funzionale la spesa pubblica ¢ composta da 10
componenti. In ordine di dimensione, nel 2008 la funzione piu importante ¢ la
protezione sociale (previdenza e assistenza) che ha assorbito il 18,8% del Pil, pari al

38% della spesa.



Tabella 2: La spesa pubblica per funzioni in Italia nel periodo 1990-2008

1990 1996 1997 2000 2004 2005 2006 2008

Servizi generali 13,1 14,2 12,6 9,8 8,9 9,1 8,8 9,0
Difesa 15 1,2 11 1,2 15 1,4 14 15
Ordine pubblico 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9
Affari economici 6,3 51 41 3,1 4,3 4,3 53 42
Ambiente 0,4 0,4 04 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Abitazioni e infrastrutture 1,4 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Sanita 6,2 54 55 6,0 6,7 6,9 7,0 7.1
Cultura 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Istruzione 5,5 4,8 4,8 4.6 45 4,6 4,6 4,7
Protezione sociale 16,1 17,6 18,0 17,4 17,9 18,0 18,1 18,8
Totale 53,3 52,6 50,3 46,2 48,0 48,5 49,3 49,3

Note: Valori espressi in percentuale del Pil.
Fonte: ISTAT, 2009.

Seguono per ordine di importanza la spesa per i servizi generali (9% del Pil, oltre
4 punti in meno del 1990), la spesa per la sanita (7,1% del Pil, quasi un punto in piu del
1990), la spesa per I’istruzione (4,7% del Pil, 0,8 punti di Pil in meno rispetto al 1990),
la spesa per gli affari economici (4,2% del Pil, quasi un punto in meno del 1990), la
spesa per le abitazioni e le infrastrutture (0,8% del Pil, 0,6 punti in meno del 1990), la
spesa per la difesa e l'ordine pubblico (rispettivamente, 1,5 e 1,9% del Pil),
sostanzialmente invariate rispetto al 1990 e infine la spesa per I’ambiente (0,6% del Pil,

0,2 punti in piu del 1990).

3. La maggior parte della spesa pubblica ¢ finanziata dalle entrate tributarie e
contributive, che misurate rispetto al Pil rappresentano la pressione fiscale. La pressione
fiscale ha raggiunto il 43,7% del Pil nel 1997 per poi ridursi di tre punti al 40,6% nel
2005. Nel triennio successivo la pressione fiscale ¢ aumentata di oltre due punti sino al
42,9 nel 2009 (Tabella 3).

Poiché nel 1990 la pressione fiscale e contributiva era pari al 38,8% del Pil, nel
periodo 1990-2009 essa ¢ aumentata di 4,3 punti, poco piu della spesa pubblica (4 punti
di Pil). Nel triennio 2010-2012 le previsioni ufficiali indicano una graduale e limitata

riduzione di circa un punto sino al 42,1% del Pil nel 2012.
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Nella composizione della pressione fiscale sulla base della classificazione
economica, nel 2009 la componente maggiore ¢ data dalle imposte dirette (14,5% del

Pil), seguita dalle indirette (13,9% del Pil) e dai contributi sociali (13,5% del Pil).

Tabella 3: La pressione fiscale nel periodo 1990-2010

1990 1996 1997 2000 2004 2005 2006 2009

Imposte dirette 14,3 15,4 16,5 14,5 13,9 13,5 14,5 15,3
Imposte indirette 11,4 12,2 12,7 15,2 14,3 14,5 15,1 13,9
Contributi sociali 12,9 14,3 14,6 12,1 12,4 12,6 12,7 13,6
Pressione fiscale 38,6 41,8 43,7 41,8 40,6 40,6 42,3 429

Note: Valori espressi in percentuale del Pil. *Previsioni.

Fonte: Commissione Europea 2008 per il periodo 1990-2006; ISTAT 2009 e Ministero dell’Economia 2010 successivamente.

La pressione fiscale pud anche essere analizzata sulla base della classificazione
funzionale, a seconda che colpisca il consumo, il capitale o il lavoro. Nella Tabella 4 ¢
rappresentato 1’andamento della pressione fiscale nel periodo 1995-2006 in base alla
classificazione funzionale. Da questo andamento si evince che nel periodo la tassazione
sul lavoro ¢ aumentata di 2,5 punti, mentre invece quella sul consumo e sul capitale ¢

lievemente diminuita.

Tabella 4: La pressione fiscale in Italia secondo la classificazione funzionale

1995 1996 1997 2000 2004 2005 2006

Consumo 10,4 101 10,3 10,9 10,0 10,0 10,3
Capitale 116 120 12,7 111 10,7 10,3 114
Lavoro 18,1 19,7 20,7 19,7 199 20,3 20,6
Totale 40,1 41,8 43,7 418 40,6 406 423

Note: Valori espressi in percentuale del Pil.

Fonte: Commissione Europea, 2008.

Nel 2006 I’imposizione sul lavoro rappresenta quasi il doppio di quella sul
consumo e sul capitale, rispettivamente, il 20,6% del Pil, rispetto al 10,3 e all’11,4% sul
consumo e sul capitale. Il lavoro ¢ tassato con quasi un quarto della pressione fiscale
totale, il capitale e il consumo con poco piu di un quinto. Il capitale ¢ relativamente
avvantaggiato grazie alla piu bassa tassazione delle rendite finanziarie, che avviene con

una imposta sostitutiva alla fonte (imposta secca invece di progressiva).
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4. Se si guarda alle principali imposte di cui ¢ composta la pressione fiscale (Tabella 5),
risulta che la piu importante per gettito ¢ I’imposta sul reddito delle persone fisiche:
I’Irpef. Questa voce rappresenta il 10,6% del Pil, pari al 35,4% delle entrate tributarie

correnti.

Tabella 5: La composizione delle entrate tributarie correnti nel 2007

Imposta Comp. %
Imposta sul reddito delle persone fisiche 35,4
Imposta sul reddito delle societa 11,0
Imposta regionale sulle attivita produttive 8,6
Imposte sostitutive su redditi da attivita finanziarie 3,0
Imposta comunale sugli immobili 2,6
Imposta sul valore aggiunto 25,9
Imposte di fabbricazione sugli oli minerali 4.4
Lotto e lotterie 2,6
Imposta sul consumo di tabacco 2,1
Registro e bollo 2,5
Totale delle dieci principali imposte 98,1
Totale entrate tributarie correnti 100,0

Fonte: Elaborazione su dati Banca d'Italia ¢ ISTAT, 2008.

La seconda voce, per ordine di importanza, ¢ 1’Iva con il 7,8% del Pil, pari al
25,9% delle entrate tributarie correnti, nonché al 75% circa dell’Irpef. Seguono
I’imposta sul reddito delle societa che fornisce il 3,3% del Pil (poco meno di un terzo
delle entrate Irpef), I’'imposta di fabbricazione degli oli minerali che ¢ pari all’1,3% del
Pil, ’'Irap (Imposta regionale sulle attivita produttive) con il 2,6% del Pil, I’Ici, il Lotto
e le lotterie con lo 0,8% del Pil, le imposte sostitutive su redditi da attivita finanziarie
con lo 0,9%, I’'imposta di registro e bollo con lo 0,7% e I’imposta sul consumo di
tabacco con lo 0,6%.

Le dieci principali imposte forniscono il 29,4% del Pil, ben il 98% del totale delle

entrate tributarie correnti e circa il 68% della pressione fiscale complessiva.

5. Come la nostra pressione fiscale si confronta con quella degli altri Paesi europei? Dal
Grafico 1, che rappresenta I’andamento della pressione fiscale in Italia e in Europa nel
periodo 1995-2006, risulta che la nostra pressione ¢ sempre stata piu alta rispetto agli

altri paesi Ue (nel 2006 di circa 2 punti di Pil).
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Grafico 1: La pressione fiscale in Italia e in Europa
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Questo differenziale in termini di pressione fiscale rappresenta un ostacolo alla

competitivita se si considera che 1 paesi Ue sono nostri diretti concorrenti sui mercati

internazionali.
La ragione di questo gap sono da ricondursi ancora una volta all’elevato debito

pubblico che genera ogni anno interessi pari a circa il 5% del Pil. La distanza fra

I’andamento della pressione italiana ed europea di circa 2 punti percentuali corrisponde

al maggior costo del servizio per il nostro debito.

3. L’elevato e crescente debito pubblico

1. Nello scenario di recessione nel biennio 2009-10 tutti 1 paesi europei hanno visto
aumentare i rispettivi debiti pubblici soprattutto per gli interventi necessari a correggere
gli effetti recessivi della crisi economico-finanziaria. Nel 2009 il nostro debito pubblico

¢ aumentato di oltre 8 punti di Pil. Nel 2010 il debito dovrebbe aumentare ulteriormente

di circa 2 punti di Pil.
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In questo contesto, a causa dell’elevato debito rispetto al Pil, il nostro paese ha
avuto margini di manovra assai ristretti, anche se, come abbiamo visto sopra, il rischio
paese prodotto dall’elevato debito pubblico ¢ in parte compensato ad un relativamente
minore debito delle famiglie e delle imprese. Mentre la Francia e la Germania —
partendo da debiti sul Pil di rispettivamente 66 e 65 punti percentuali — hanno potuto
disegnare manovre espansive che determinano un aumento del livello del debito, 1’Italia
non lo ha potuto farlo.

Ma D’apprezzamento dei mercati per il rischio paese dell’Italia risente anche
negativamente, oltre che dell’elevato debito pubblico, della tendenza di bassa crescita
economica che caratterizza 1’andamento della nostra crescita nell’ultimo decennio.
Questo rischio alimenta le aspettative negative che il mercato finanziario nutre
sull’Italia e produce la speculazione al ribasso sui mercati finanziari.

Per suffragare la tesi del rischio di default dell’Italia ¢ utilizzato, oltre all’clevato e
crescente debito pubblico, il costo (elevato e crescente anch’esso) dei CDS, il premio
dell’assicurazione che si paga contro il rischio di default sugli investimenti in titoli
italiani. Nel mercato per i CDS si paga un premio, pari nel marzo 2009 a circa 1,3 punti
percentuali. Questo elevato costo della polizza assicurativa ¢ usato da una parte dei
media per legittimare 1’aspettativa dei mercati di un possibile default della Repubblica
italiana.

Questa aspettativa tuttavia appare artificiosa, perché il mercato dei CDS ¢ per
dimensioni molto ristretto, sicché a fronte di oscillazioni di modesta entita della
domanda, il prezzo puo risentirne in maniera consistente. Non si puo quindi escludere
che l’elevato costo dell’assicurazione almeno in parte discenda non dalla dimensione
del rischio, ma piuttosto da manovre speculative delle correnti ribassiste.

Inoltre non si deve dimenticare che accanto a un debito pubblico elevato abbiamo
debiti delle famiglie e delle imprese significativamente piu bassi. L’Italia si distingue
per un’elevata propensione al risparmio; aspetto questo importante se si considera il
ricorso all’indebitamento che ha invece caratterizzato negli ultimi anni le famiglie
americane con debiti sul Pil superiori a quelli italiani. Lo stesso vale per il Regno Unito.

In definitiva, analizzando il “rischio paese” attraverso il debito complessivo —

ovvero quello derivante dalla somma del debito pubblico della PA con quello delle
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imprese e delle famiglie — emerge una situazione in cui I’Italia ha meno debito
complessivo, dunque ¢ “meno rischiosa”, dei paesi anglosassoni.

Non si deve tuttavia dimenticare che il default degli Stati Uniti ¢ praticamente
impossibile, poiché essi sono in grado di ripagare i propri debiti attraverso 1’emissione
di nuova moneta, leva questa che invece non ¢ disponibile a un paese come I’Italia

perché la Banca Centrale Europea per statuto non puo effettuare tali operazioni.

2. Come abbiamo visto sopra, gli argomenti a favore del rischio di fallimento del nostro
paese utilizzano anche le statistiche della bassa crescita che ci contraddistinguono. Ma
I’Italia € composta da un tessuto di piccole e medie imprese che dimostra di essere
vitale, competitiva e flessibile. A differenza dei paesi anglosassoni, 1’Italia si
caratterizza per un sistema di imprese molto competitivo che rappresenta un punto di
forza capace di rispondere tempestivamente ai mutamenti del mercato.

Per queste caratteristiche strutturali e per la prudenza mantenuta nelle politiche di
bilancio le eventuali manovre speculative contro il rischio Italia non sembrano destinate
ad avere successo.

Al di 1a della fondatezza o meno dei timori derivanti dall’elevato costo dei CDS,
resta tuttavia il fatto che I’Italia fa molta fatica a mantenere il proprio debito sotto
controllo. Come accennato sopra, nel 2010 dovranno essere reperiti sul mercato
attraverso 1’emissione di titoli pubblici oltre 400 mili