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Introduzione 

 

Nel 2012, al fine di cercare di disinnescare le tensioni sui mercati finanziari attraverso 

il rafforzamento della disciplina fiscale, i capi di Stato e di governo di tutta l’Unione Europea 

approvano, con il solo voto contrario del Regno Unito e della Repubblica Ceca, il cosiddetto 

Fiscal Compact, un trattato destinato a influenzare profondamente, a partire dal 2013, le 

politiche di bilancio di tutti i paesi firmatari. A questo proposito, gli aspetti senza dubbio più 

rilevanti di tale trattato riguardano la fissazione dell’obiettivo del pareggio del bilancio, inteso 

come deficit strutturale massimo pari allo 0,5% del PIL, da recepire possibilmente anche a 

livello costituzionale
1
, e l’obbligo per i paesi con un debito pubblico superiore al 60% del Pil 

di rientrare entro tale soglia ad un ritmo pari ad un ventesimo dell’eccedenza in ciascuna 

annualità
2
. In questo quadro, è importante sottolineare che il Fiscal Compact si inserisce 

all’interno di un percorso iniziato nel febbraio del 1993 con la firma del Trattato di 

Maastricht
3
, il quale rappresenta uno dei passi costitutivi più importanti per il successivo 

                                                           
1
 La raccomandazione del Fiscal Compact di tradurre l’obiettivo del pareggio di bilancio in termini strutturali in 

norma costituzionale viene recepita attraverso la legge n. 243 del 2012 che va a modificare l’articolo 81 della 

Costituzione Italiana. In particolare, lì dove il primo comma recitava “le camere approvano ogni anno i bilanci e 

il rendiconto consuntivo del governo” vengono introdotti due nuovi commi: “lo Stato assicura l’equilibrio tra le 

entrate e le spese del proprio bilancio, tenendo conto delle fasi avverse e delle fasi favorevoli del ciclo 

economico. Il ricorso all’indebitamento è consentito solo al fine di considerare gli effetti del ciclo economico e, 

previa autorizzazione delle Camere adottata a maggioranza assoluta dei rispettivi componenti, al verificarsi di 

eventi eccezionali”.   
2
 Come fa notare Gabriele (2013), “il criterio non implica che il rapporto debba essere ricondotto in vent’anni al 

livello del 60% ma piuttosto che ogni anno si debba verificare un ridimensionamento di un ventesimo della 

distanza dall’obiettivo, che di fatto si accosterebbe continuamente ma potrebbe non essere mai raggiunto”. 
3
 Come commenta Visaggio (1997), il Governo di centro-sinistra giunge alla decisione di sottoscrivere il 

Trattato, da una parte, “per la probabile sottovalutazione delle conseguenze politiche connesse all’applicazione 

dei dettami del Trattato” e, dall’altra, “perché la rinuncia preventiva all’adesione all’UME avrebbe 

istantaneamente dissolto e contraddetto l’immagine che per più di un decennio si era data del nostra paese, e 

cioè quella di una nazione in rapida crescita, in grado di competere e addirittura superare, in termini di 

performances, i maggiori paesi industrializzati”. In questo quadro, Musu (2012) individua un’ulteriore 

motivazione: “il governo italiano firmò il Trattato di Maastricht e il parlamento lo ratificò anche nella speranza 

che l’adesione al Trattato avrebbe permesso che il paese e le forze politiche accettassero quella disciplina 

fiscale che tutti ritenevano necessaria ma che nessuno osava imporre per paura di perdere consenso”.  

Sulle ragioni che, invece, hanno portato all’imposizione di severi vincoli sulla finanza pubblica dei paesi 

partecipanti all’unione monetaria, oltre a quelle attinenti alla sostenibilità economico-finanziaria della nascente 

unione monetaria, Corsetti e Roubini (2003) ritengono possibile che esistano “altri obiettivi che si vogliono 

indirettamente perseguire attraverso l’imposizione di limiti alla capacità di indebitamento del settore pubblico: 

ad esempio, l’obiettivo politico di ridurre la dimensione dello stato nell’economia” nella convinzione che “le 

necessarie misure di rientro fiscale comportino tendenzialmente tagli alla spesa piuttosto che aumenti di 

imposte”. 
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avvio dell’Unione Monetaria Europea (UME)
4
 e che, per primo, introduce rilevanti vincoli in 

termini di finanza pubblica per i paesi partecipanti
5
. 

Da un punto di vista teorico, è importante soffermare l’attenzione sul fatto che la 

norma costituzionale del pareggio di bilancio contiene di per sé elementi di flessibilità proprio 

perché espressa non in termini nominali bensì in termini strutturali. Il primo tipo di pareggio 

è, infatti, per definizione prociclico (una riduzione delle entrate deve essere necessariamente 

accompagnata da una riduzione delle spese) e, per questo, non permette di fornire uno 

strumento utilizzabile dal decisore pubblico per aiutare il proprio paese ad uscire da una crisi 

recessiva. Il secondo tipo di pareggio, al contrario, prevede la possibilità che un sistema 

economico contragga un deficit nelle fasi avverse del ciclo economico sulla base, come 

vedremo, di un parametro che riassume la sensibilità del bilancio pubblico rispetto alle 

oscillazioni cicliche del prodotto intorno al suo trend potenziale e della distanza tra il Pil 

                                                           
4
 Come messo in luce da De Grauwe (2010), “la strategia di conseguimento di questo obiettivo si reggeva su due 

principi. Primo, la transizione verso l’UME era vista come un processo graduale, che si estendeva nell’arco di 

diversi anni. Secondo, l’ingresso nell’unione era subordinato al soddisfacimento dei cosiddetti criteri di 

convergenza”.  
5
 È importante sottolineare che i vincoli di finanza pubblica imposti dal Trattato di Maastricht rappresentano non 

solo una condizione necessaria per l’ingresso nell’UME ma anche delle vere e proprie regole da rispettare dopo 

l’avvio dell’unione monetaria stessa. Al riguardo, il Patto di stabilità e crescita, firmato ad Amsterdam nel 

giugno del 1997, rappresenta uno dei cardini guida dell’UME, integrando i contenuti del Trattato di Maastricht 

per quanto riguarda le procedure operative di gestione degli squilibri di finanza pubblica. In particolare, è 

possibile individuare tre principi chiave: 

 in primo luogo, i paesi membri devono impegnarsi a mantenere un saldo di bilancio vicino al pareggio o 

positivo nel medio periodo; 

 in secondo luogo, il Patto di stabilità e crescita prevede una prima fase operativa, la cosiddetta parte 

preventiva, volta ad evitare che i paesi membri incorrano in un disavanzo di bilancio eccessivo. Tra gli 

strumenti a disposizione, particolare importanza rivestono il cosiddetto early warning (avvertimento 

preventivo), nel caso in cui il disavanzo di un paese si avvicini alla soglia del 3%, e i consigli di policy 

che il Consiglio può rivolgere al paese in questione; 

 infine, nel caso in cui la parte preventiva non dia risultati o quando emerge in modo inaspettato un 

disavanzo eccessivo, entra in gioco la cosiddetta procedura per i disavanzi eccessivi che prevede la 

sanzione per quei paesi il cui disavanzo eccede il 3% del Pil. 

In generale, è possibile riassumere l’insieme delle regole fiscali attualmente previste nei seguenti quattro aspetti: 

 il disavanzo di bilancio deve risultare inferiore al 3% del Pil; 

 il debito pubblico deve registrare un valore inferiore al 60% del Pil (nel caso in cui risulti più elevato, è 

necessario che diminuisca annualmente ad un ritmo pari ad almeno 1/20 del divario tra il livello 

effettivo del debito e il valore di riferimento del 60%); 

 il saldo di bilancio strutturale (ossia il saldo di bilancio che esclude l'impatto del ciclo economico e le 

misure fiscali una tantum) deve essere superiore all'obiettivo di medio termine specifico del paese 

(Medium-Term Objective, o MTO), che, nel caso dei paesi dell’Eurozona, deve essere pari o al di sopra 

del -0,5% del Pil o del -1% per i paesi con un rapporto debito/Pil inferiore al 60% (nel caso in cui il 

saldo strutturale risulti inferiore al MTO, esso deve aumentare annualmente dello 0,5% del Pil); 

 la spesa pubblica misurata in termini reali, ossia come spesa nominale in rapporto alle previsioni del 

deflatore del Pil, non può aumentare più rapidamente della crescita economica potenziale a medio 

termine se il saldo strutturale del paese è pari o al di sopra del suo MTO (nel caso in cui il saldo di 

bilancio strutturale non abbia ancora raggiunto il suo obiettivo di medio termine, la crescita della spesa 

deve risultare inferiore alla crescita potenziale, al fine di garantire una adeguata correzione nei confronti 

del raggiungimento del MTO). 
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effettivo e il Pil potenziale. In tal senso, sembrerebbe rimanere intatta la possibilità di 

implementare politiche fiscali espansive in funzione anticiclica, seppur in un ammontare 

limitato dalla gravità della recessione sperimentata
6
. In realtà, come vedremo nel corso del 

primo capitolo, è la particolare metodologia adottata dalla Commissione Europea per il 

calcolo del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico ad inficiare la validità teorica del 

suddetto ragionamento e, di fatto, a non aver permesso alla politica fiscale di produrre effetti 

anticiclici nelle fasi più gravi della crisi. Al contrario, la nostra analisi empirica mostra come 

in Italia, nel corso della breve vita dell’Eurozona, di fronte ad un saldo primario di bilancio 

che ha operato automaticamente in senso anticiclico, gli sforzi discrezionali dei diversi 

governi succedutisi in questo lasso di tempo si siano di fatto concentrati nel depotenziare 

l’originaria anticiclicità della politica fiscale. 

Prima di passare a presentare la struttura della presente tesi, appare opportuno 

prendere in considerazione l’evoluzione dei principali indicatori di finanza pubblica sia in 

Italia sia nel resto dell’Eurozona a partire dalla costituzione dell’Unione Monetaria Europea
7
. 

L’obiettivo è contestualizzare preliminarmente la situazione italiana all’interno del quadro 

europeo in modo da cercare di comprendere se i nostri conti pubblici si siano sviluppati in 

linea o in contrasto con quelli del resto dei paesi facenti parte l’Eurozona. In tale quadro, il 

periodo successivo alla crisi del 2008 rappresenta un momento particolarmente importante e 

delicato per quanto riguarda l’andamento della finanza pubblica italiana, soprattutto se posto 

in relazione alle tendenze di miglioramento dei conti pubblici avviatesi nei primi anni 

Novanta dopo la ratifica del Trattato di Maastricht. Per questo motivo, analogamente a quanto 

faremo nel corso della tesi, tale analisi preliminare sarà divisa in due sottoperiodi aventi come 

spartiacque proprio la crisi del 2008. 

Incominciamo dal considerare il primo sottoperiodo (1999-2007), esaminando 

l’evoluzione dei principali indicatori dei conti pubblici in relazione all’andamento del 

rapporto debito/Pil e del Pil nominale.  A questo proposito, la tabella 1 mostra il tasso di 

crescita medio del Pil nominale registrato nel corso del periodo analizzato, le variazioni 

                                                           
6
 Come commentano Claeys et al. (2016), “in theory, the 3 percent headline deficit rule and the structural deficit 

rule, if respected, allow automatic stabilisers to operate even in reasonably deep recessions. For example, a 

structural balance of -0,5 percent of GDP (which is the minimum medium-term objective for euro-area countries 

with public debt over 60 percent of GDP) makes it possible for automatic stabilisation of up to 2,5 percent of 

GDP without breaching the 3 percent deficit rule”. 
7
 L’avvio ufficiale della moneta unica è il 1999, il quale rappresenta, come vedremo, il punto di inizio del nucleo 

empirico del presente lavoro di ricerca.  
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cumulate del saldo complessivo di bilancio, del saldo primario e della spesa per interessi nei 

diciannove paesi dell’Eurozona ordinati in ordine decrescente in base alla variazione subita 

dal rapporto debito/Pil tra l’inizio e la fine del periodo
8
. Sulla base di tale ordinamento, risalta 

immediatamente agli occhi la presenza di tre distinte tendenze: 

 in primo luogo, vi è un gruppo di paesi che ha visto il proprio debito crescere in 

rapporto al Pil in maniera più o meno rilevante. Tale gruppo è molto eterogeneo se 

pensiamo che include, insieme al Portogallo e alla Grecia, anche la Germania e la 

Francia. Dal canto suo, il primo paese è caratterizzato da una spesa cumulata per 

interessi in linea con quella di Germania e Francia (circa 25% del Pil) mentre la Grecia 

si contraddistingue per un valore nettamente superiore (49,7% del Pil, il valore 

massimo considerando l’intera Eurozona). I tassi medi di crescita del Pil nominale dei 

due paesi dell’Europea mediterranea, maggiori di quelli di Germania e Francia, 

riescono in parte a calmierare l’incremento del rapporto debito/Pil guidato da un 

rilevante deficit primario in Portogallo (-13,3% del Pil) e da un deficit complessivo in 

Grecia appesantito dalla notevole spesa per interessi già sopra citata; 

 in secondo luogo, è possibile individuare un esiguo gruppo di paesi il cui debito, in 

rapporto al Pil, rimane sostanzialmente stabile. Tale stabilizzazione è favorita sia da 

una crescita del Pil nominale superiore a quella del resto dell’Eurozona sia da una 

modesta spesa per interessi; 

 rilevate queste due tendenze, rimane da sottolineare che la maggior parte dei paesi 

facenti parte l’unione monetaria si caratterizza per una riduzione del rapporto 

debito/Pil. Analogamente a quanto visto nel primo punto, è interessante notare 

l’eterogeneità di tale gruppo: accanto a paesi storicamente virtuosi come Finlandia e 

Paesi Bassi, vi sono anche Italia, Spagna e Irlanda. Tra questi, il nostro paese è quello 

che registra la minore riduzione (-11 punti percentuali) a causa di una modesta crescita 

economica e di una spesa per interessi (47,4% del Pil) rilevante al punto da 

trasformare un notevole avanzo primario cumulato (21,5% del Pil) in un forte deficit 

complessivo (-25,9% del Pil). Dal canto loro, Spagna e Irlanda si collocano tra i pochi 

paesi in grado di registrare un saldo complessivo in avanzo, il che, congiuntamente a 

                                                           
8
 Per variazione cumulata si intende la sommatoria dei saldi complessivi e primari e della spesa per interessi 

accumulati nel corso degli anni considerati. La variazione del rapporto debito/Pil è espressa in punti percentuali 

(p.p.) e non in termini di tasso di crescita. 
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un tasso di crescita del Pil sopra la media, concorre a favorire la considerevole 

diminuzione del debito in rapporto al Pil. 

Tabella 1 – La finanza pubblica dell’Eurozona 1999-2007
9
  

  Tasso annuale 

medio di 

crescita del Pil 

nominale (%) 

Variazione cumulata  
Incremento 

assoluto del 

rapporto 

debito/Pil 

(p.p.) 

  
Saldo 

complessivo     

(% del Pil) 

Saldo 

primario                

(% del Pil) 

Spesa per 

interessi                 

(% del Pil) 

Portogallo 5,1 -38,4 -13,3 25,3 16,6 

Malta 5,4 -44,4 -10,9 33,7 11,2 

Grecia 6,8 -56,8 -7,2 49,7 5,7 

Germania  2,6 -20,6 5,1 25,8 4,3 

Francia  4,1 -22,8 2 24,6 3,3 

Austria 4,3 -20,1 10,1 29,8 1,5 

Lussemburgo 8,4 22,8 25,7 2,7 0 

Slovenia 6,8 -20,1 -3,3 16,8 0 

Lettonia 17,2 -14,8 -9 5,8 -0,6 

Lituania 13,4 -15,5 -5,3 10,3 -0,6 

Cipro 7,6 -22 5,1 26,9 -1,2 

Estonia 15,1 8,1 10,3 2,2 -2,3 

Slovacchia 13,7 -47,2 -23,4 23,8 -3,8 

Italia 4,0 -25,9 21,5 47,4 -11 

Finlandia 5,1 33,9 52,2 18,2 -12,9 

Paesi Bassi  5,2 -4,8 18,7 23,6 -20,1 

Spagna 7,7 1,7 22,8 21,4 -26,9 

Irlanda 9,8 14,4 26,7 12,3 -27,6 

Belgio  4,5 -5 43,6 48,6 -31,2 

Eurozona 4,6 -17,4 12,1 29,6 -6,4 

Unione Europea 4,7 -16,2 11,1 27,1 -6,8 

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e Eurostat 

Diversamente rispetto a quanto fatto precedentemente, nel momento in cui prendiamo 

in considerazione il periodo successivo allo scoppio della crisi del 2008 (2008-2015), non è 

possibile identificare dinamiche distinte nell’evoluzione del debito in rapporto al Pil. Come 

mostrato dalla tabella 2, tutti i paesi, ad eccezione di Malta, sperimentano un aumento più o 

meno marcato di tale rapporto. Per facilità di esposizione, si è comunque deciso di etichettare 

i paesi dell’Eurozona secondo tre diverse categorie: 

                                                           
9
 La tabella prende in considerazione il periodo tra l’inizio del 1999 e la fine del 2007. A tal fine, per quanto 

riguarda il tasso medio di crescita del Pil nominale e l’incremento assoluto del debito in rapporto al Pil, sono 

stati utilizzati i dati dal 1998 al 2007 in quanto questi si riferiscono ai valori di fine anno. I valori relativi al saldo 

complessivo e primario e alla spesa per interessi, invece, si riferiscono agli ammontari accumulati nel corso 

dell'anno. Per questo motivo, sono stati presi in considerazione i dati dal 1999 al 2007. 



 

 
9 

 la prima categoria include quei paesi il cui rapporto debito/Pil è aumentato più di 50 

punti percentuali. Tra questi, la Grecia risulta in assoluto il paese il cui debito è 

cresciuto di più in relazione al Pil (74,3 p.p.) a causa non solo di un deficit 

complessivo cumulato tra i più elevati (-78,4% del Pil) ma anche di un tasso medio di 

crescita del Pil nominale negativo. A questo proposito, vale la pena sottolineare che, 

nonostante il tasso di crescita medio del Pil dell’Eurozona non sia elevato (1,6%), la 

Grecia risulta essere l’unico paese ad aver sperimentato una contrazione del prodotto 

nominale (-3,4%); 

 l’Italia, dal canto suo, fa parte della categoria dei paesi in cui il rapporto debito/Pil è 

aumentato più di 20 punti percentuali (32,3 p.p.). Il nostro paese, tuttavia, al contrario 

della maggior parte dei paesi considerati, si caratterizza per un saldo primario 

cumulato positivo (9,6% del Pil) al pari del Lussemburgo e della Germania 

(rispettivamente, 10,2% e 10,1% del Pil). L’incremento del debito rispetto al Pil è, 

dunque, da ricercare in due diversi fenomeni che hanno di fatto vanificato gli sforzi 

fiscali italiani: da una parte, la sostanziale immobilità del Pil nominale; dall’altra, la 

rilevante spesa per interessi. Per quanto riguarda il primo punto, nel corso del periodo 

considerato, il Pil nominale, comprensivo cioè delle variazioni dei prezzi, è aumentato 

ad un ritmo pari allo 0,3% annuale. Da questo punto di vista, performance peggiori si 

riscontrano soltanto in Grecia, Spagna, Portogallo e Cipro. Per quanto riguarda il 

secondo punto, la spesa per interessi italiana, se confrontata con quella degli altri paesi 

dell’Eurozona, è seconda soltanto a quella greca (in termini cumulati, 37% del Pil 

contro il 39,7% ellenico); 

 la terza categoria, infine, comprende quei paesi il cui rapporto debito/Pil è aumentato 

meno di 20 punti percentuali. Tra questi, il più importante è sicuramente la Germania 

che ha visto aumentare tale rapporto di soli 7,5 punti percentuali grazie ad una crescita 

economica superiore a quella del resto dell’Eurozona così come ad un consistente 

avanzo primario e ad una ridotta spesa per interessi (18% del Pil). 
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Tabella 2 – La finanza pubblica dell’Eurozona 2008-2015
10

  

  
Tasso annuale 

medio di 

crescita del Pil 

nominale (%) 

Variazione cumulata 
Incremento 

assoluto del  

rapporto 

debito/Pil 

(p.p.)   

Saldo 

complessivo      

(% del Pil) 

Saldo 

primario                

(% del Pil) 

Spesa per 

interessi                 

(% del Pil) 

Grecia
11

 -3,4 -78,4 -38,7 39,7 74,3 

Spagna 0,0 -63 -42,4 20,7 64,2 

Portogallo 0,3 -54,3 -21,7 32,6 60,6 

Slovenia 1,3 -47,1 -30 17,1 60,3 

Irlanda 4,5 -84,9 -60,5 24,5 54,8 

Cipro 0,0 -35,6 -14,4 21,2 54 

Italia 0,3 -27,4 9,6 37 32,3 

Francia  1,5 -38,6 -19,5 19,3 31,3 

Finlandia 1,5 -12,6 -2,3 10,5 29,7 

Lettonia 1,0 -30,3 -18,7 11,4 28,1 

Lituania 3,3 -34,6 -22,4 12,4 26,8 

Paesi Bassi  1,4 -25,2 -11,5 13,4 22,5 

Slovacchia 4,1 -34,4 -21,6 12,9 22,4 

Austria 2,4 -21,4 0,5 22,1 20,4 

Belgio  2,2 -27,5 0,7 28,2 19 

Lussemburgo 4,5 6,5 10,2 3,4 13,9 

Germania  2,5 -7,8 10,1 18 7,5 

Estonia 3,0 -3,2 -2,1 1 6,4 

Malta 6,4 -22,8 1,3 24 -1,8 

Eurozona 1,6 -30,2 -7,7 22,3 25,3 

Unione Europea 1,7 -33,1 -11,7 21,3 27 

Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e Eurostat 

Ricapitolando, a partire dallo scoppio della crisi del 2008, l’Italia, nonostante gli 

avanzi primari conseguiti, si caratterizza per un rilevante deficit complessivo di bilancio, 

risultato di un’elevata spesa per interessi, che ha alimentato l’accumulazione del debito in un 

allarmante circolo vizioso. In questo quadro, il debito in rapporto al Pil ha conosciuto un 

rapido incremento, data anche la sostanziale immobilità del prodotto, vanificando di fatto gli 

sforzi fiscali intrapresi a partire dalla firma del Trattato di Maastricht. Se posta a confronto 

con il resto dei paesi dell’Eurozona, l’Italia sembra, dunque, distinguersi per una certa 

                                                           
10

 Tale tabella prende in considerazione il periodo tra l’inizio del 2008 e la fine del 2015. In analogia a quanto 

visto nella nota 9 in relazione alla tabella 1, a tal fine, per quanto riguarda il tasso medio di crescita del Pil 
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virtuosità
12

 nella conduzione dei conti, la quale, tuttavia, non ha trovato riscontro 

nell’evoluzione di indicatori macroeconomici di finanza pubblica come, ad esempio, il 

rapporto debito/Pil. Quest’ultimo, nonostante sia un indicatore dal significato “ambiguo e 

incerto
13

” mettendo in relazione uno stock con un flusso, ha acquisito un ruolo fondamentale 

nel misurare la sostenibilità fiscale di un paese e, quindi, nel determinare la fiducia del 

mercato nei confronti della capacità di un paese di ripagare il proprio debito in circolazione. A 

prescindere dalla loro reale valenza economica, infatti, i vincoli di finanza pubblica, che, 

come sottolineato, hanno avuto la loro origine a partire dalla firma del Trattato di Maastricht e 

che hanno visto il loro rafforzamento con la recente ratifica del Fiscal Compact, hanno 

introdotto dei veri e propri valori segnaletici per i mercati, il cui sostegno risulta fondamentale 

per un paese ad alto debito come l’Italia
14

. 

Date queste premesse, risulta interessante interrogarsi circa la reale inclinazione di 

politica fiscale seguita dai vari governi succedutisi in Italia dall’avvio del progetto di 

unificazione monetaria. In altre parole, emerge l’interrogativo su quale sia stato l’effettivo 

atteggiamento del nostro paese nei confronti dei conti pubblici e, in particolare, se sia esistita 

una differenza sostanziale nella conduzione della politica fiscale tra il periodo antecedente la 

crisi del 2008 e quello successivo. Nel cercare di misurare tale inclinazione e di rispondere a 

queste domande, il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico
15

, ossia neutralizzato dalle 

influenze delle oscillazioni cicliche del prodotto, giocherà un ruolo predominante. Come 
                                                           
12

 A tal proposito, sembra opportuno puntualizzare che il termine ‘virtuoso’ non ha niente a che vedere con un 

giudizio di valore. In altre parole, esso non viene utilizzato in una declinazione positiva o negativa ma soltanto 

nella veste di indicatore di una certa accortezza nella gestione delle spese e delle entrate pubbliche. 
13

 Bosi (2012). 
14
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avremo modo di affrontare nell’appendice A del primo capitolo, il fatto che dal divorzio del 1981 tra Banca 

d’Italia e Tesoro è venuto meno il sostegno della Banca Centrale nell’assorbire le quote di titoli di stato non 
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Centrale Europea con l’espresso divieto di finanziamento monetario del disavanzo dei paesi membri. In questo 

senso, è possibile comprendere come il livello raggiunto dal debito pubblico italiano venga percepito come uno 

dei problemi centrali nella gestione delle politiche macroeconomiche nazionali, una vera e propria zavorra per la 

politica di bilancio italiana, soprattutto in periodi in cui il mercato richiede un’elevata remunerazione per il 

proprio investimento. 
15

 Come sottolineeremo nel corso del primo capitolo, esiste una differenza importante tra il concetto di saldo di 
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come il saldo di bilancio depurato dalle influenze del ciclo economico, si tende a preferire l’utilizzo del termine 

‘saldo strutturale’ nel momento in cui viene utilizzato come indicatore della sostenibilità fiscale di un paese e, 

quindi, della tendenza che avranno i conti pubblici nel medio periodo. Il termine ‘saldo di bilancio corretto per il 

ciclo economico’ tende, invece, ad assumere una valenza più generale, potendo essere utilizzato in tutti i diversi 
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cambiamenti discrezionali nella conduzione dei conti pubblici. Tale tipo di utilizzo sarà al centro dell’analisi 

empirica condotta nel terzo capitolo in relazione all’Italia nel corso del nuovo Millennio. 
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avremo modo di vedere nel corso della tesi, infatti, questo particolare indicatore ha tra le sue 

caratteristiche anche quella di rivelare se le variazioni del saldo di bilancio effettivo derivino 

da un’azione discrezionale oppure dalle naturali influenze provenienti dalle fluttuazioni del 

Pil. In questo senso, è possibile affermare che soltanto esso, al contrario della sua versione 

non corretta, è in grado di valutare correttamente l’impostazione che i decisori pubblici hanno 

deciso di seguire nel corso di un determinato periodo di tempo. In tale quadro, come già 

abbiamo avuto modo di accennare e come metteremo in risalto nel terzo capitolo, la nostra 

analisi empirica sembra confermare, soprattutto nel periodo successivo alla crisi del 2008, 

un’attenzione particolare del decisore pubblico italiano nel depotenziare l’azione di un saldo 

di bilancio operante per costruzione in termini prociclici
16

 e, quindi, volto a sostenere 

automaticamente il reddito nelle fasi recessive del ciclo economico.  

Dopo aver accennato brevemente ai vincoli normativi di finanza pubblica, che hanno 

avuto la loro origine a partire dalla firma del Trattato di Maastricht e che hanno visto il loro 

rafforzamento con la recente ratifica del Fiscal Compact, dopo aver presentato a grandi linee 

le principali dinamiche di finanza pubblica dei paesi dell’Eurozona nel corso del periodo 

oggetto di studio (1999-2015) e dopo aver chiarito l’interrogativo fondamentale che guiderà la 

nostra ricerca, possiamo passare ad illustrare in che modo sarà strutturata la tesi. In 

particolare, quest’ultima si compone di tre capitoli (concepiti sì come distinti e autonomi ma 

anche come facenti parte di un unico quadro analitico), ognuno dei quali corredato da una sua 

conclusione in cui si riassumono i principali risultati raggiunti. In questo quadro, l’idea è stata 

di partire dai contorni più generali del tema trattato fino ad affrontare nello specifico le 

problematiche delineate. Obiettivo dei restanti paragrafi sarà, dunque, cercare di argomentare 

il filo conduttore che lega i tre diversi capitoli e ciò verrà fatto partendo dal presentare i 

contenuti presenti in ognuno di essi. 

Il primo capitolo introduce il concetto fondamentale alla base del lavoro, ossia il saldo 

di bilancio corretto per il ciclo economico, partendo dalle sue origini storiche. Tale indicatore 

si affaccia per la prima volta nella letteratura economica sotto un altro nome, quello di saldo 

di bilancio di pieno impiego. Si è ritenuto, dunque, necessario partire dalla definizione di 

quello che può essere ritenuto a tutti gli effetti l’antecedente del saldo di bilancio corretto per 

il ciclo economico in modo da inserire l’analisi di quest’ultimo all’interno di un quadro più 
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esaustivo. Fatto ciò, si è reso necessario chiarire le funzioni che tale saldo è stato chiamato 

man mano ad assolvere e le problematiche connesse a ciascuna di esse. L’uso che ne faremo 

nel terzo capitolo, incentrato sulla stima del saldo di bilancio corretto per il ciclo in Italia nel 

nuovo Millennio nella veste di indicatore di cambiamenti discrezionali nella conduzione della 

politica fiscale, rappresenta, infatti, soltanto uno dei suoi possibili utilizzi. In particolare, tale 

saldo ha incominciato a rivestire un ruolo sempre più importante all’interno dell’Unione 

Monetaria Europea nel momento in cui si è deciso di impiegarlo come misura di sostenibilità 

fiscale e come vincolo normativo, imponendo il mantenimento dell’indebitamento pubblico, 

calcolato non più in termini nominali bensì in termini corretti per il ciclo economico, ad un 

determinato valore. A questo punto, sarà interessante esaminare la particolare metodologia 

adottata dalla Commissione Europea per il calcolo del saldo strutturale
17

, il che ci darà modo 

di porre in evidenza i paradossi che si sono venuti a creare negli ultimi anni in termini di 

prescrizioni di finanza pubblica. 

Se il primo capitolo ha introdotto, da un punto di vista teorico generale, il saldo di 

bilancio corretto per il ciclo economico, il secondo capitolo si distingue sia per il tipo di 

analisi, prevalentemente quantitativa, sia per il tema trattato, non avendo direttamente a che 

fare con quanto visto nel capitolo precedente. Questo secondo capitolo è, infatti, volto ad una 

indagine approfondita dell’evoluzione in Italia del conto economico delle Amministrazioni 

Pubbliche nel periodo che va dal 1999 al 2015 e, nel far questo, prende in considerazione le 

spese e le entrate sia nel loro complesso sia nelle singole voci che le compongono. 

Un’appendice storica completa questa parte, mettendo in risalto come l’attuale situazione di 

finanza pubblica non sia altro che il riflesso di quanto accaduto nei decenni precedenti. Pur 

essendo caratterizzato da una certa discontinuità con il primo capitolo, tuttavia, il secondo 

capitolo condivide con esso la finalità, ossia introdurre l’analisi empirica che verrà condotta 

nella terza e ultima parte. Quest’ultima, infatti, si baserà sui concetti introdotti nei primi due 

capitoli: da una parte, lo strumento che verrà utilizzato, ossia il saldo di bilancio corretto per il 

ciclo economico; dall’altra, l’oggetto e il periodo di riferimento dell’analisi, ossia il conto 

economico delle Amministrazioni Pubbliche italiane nel corso del nuovo Millennio. 

Come accennato, il terzo capitolo è incentrato sulla stima del saldo di bilancio corretto 

per il ciclo economico in Italia nel periodo che va dal 1999 al 2015 come indicatore ex post di 

variazioni discrezionali nella conduzione dei conti pubblici. L’obiettivo è valutare la reale 
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inclinazione di politica fiscale, corretta cioè per le influenze esercitate dalle oscillazioni del 

prodotto, perseguita dai diversi governi nel suddetto periodo. Più in generale, ciò ci 

permetterà di caratterizzare la politica fiscale nei suoi valori effettivi e corretti per il ciclo 

economico, evidenziando eventuali differenze significative tra i due tipi di politiche condotte. 

Nel far questo, introdurremo per prima cosa, da un punto di vista strettamente teorico, la 

metodologia utilizzata per poi passare alla vera e propria applicazione empirica. Alcune 

appendici completeranno quest’ultimo capitolo al fine di irrobustire e approfondire i risultati 

raggiunti. 
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CAPITOLO 1 

Il concetto del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico: origini e 

sviluppi nella letteratura 

 

Il presente capitolo è incentrato sull’analisi del saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico, la cui importanza risiede nel riconoscimento che i movimenti ciclici del Pil 

influenzano in maniera sistematica il bilancio pubblico. In questo senso, “in the realm of 

fiscal policy making, the understanding that economic fluctuations are at least partly 

temporary had an important impact on the reading and assessment of fiscal developments. It 

made clear that nominal budget figures could not be taken at face value as they concealed 

two types of factors – temporary and permanent. Disentangling the two elements, so as to 

reveal the underlying budget position or in operational terms the cyclically-adjusted budget 

balance (CAB), was recognized as crucial for fiscal policy making
18

”.  

L’analisi sarà suddivisa in tre diverse parti. Nella prima parte, si esaminerà il concetto 

di saldo di bilancio corretto per il ciclo economico da un punto di vista teorico a partire dalle 

sue origini nella veste di saldo di bilancio di pieno impiego. Nella seconda parte, si 

introdurranno le diverse funzioni che tale indicatore può rivestire, prendendo in 

considerazione di volta in volta le potenziali problematicità. Nell’ultima parte, si 

approfondiranno la metodologia adottata dalla Commissione Europea per il calcolo del saldo 

di bilancio corretto per il ciclo e le problematiche connesse, data l’importanza che questo ha 

assunto all’interno dell’Unione Europea a partire dalla riforma nel 2005 del Patto di Stabilità 

e Crescita. 

 

1.1 Dal saldo di bilancio di pieno impiego al saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico 

Come mettono in luce Larch e Turrini (2009), “economists and fiscal policy makers 

were enchanted by the idea and prospect that there would be a solution to their predicament, 

namely to unveil the underlying budgetary position hidden behind the veil of the headline 

deficit. However, the implementation of this attractive intellectual framework in practice 
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proved to be rather thorny. A number of practical issues emerged. The first issue related to 

the choice of the relevant benchmark against which to adjust the headline deficit for 

temporary effects”. A questo proposito, la scelta originariamente effettuata è stata di prendere 

come riferimento il reddito di pieno impiego. Ciò significa che prima di affrontare 

direttamente il concetto del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico così come lo 

conosciamo oggi, è necessario soffermarsi su quello che può essere considerato a tutti gli 

effetti l’antecedente di tale indicatore, ossia il saldo di bilancio di pieno impiego. In 

particolare, prima di tutto analizzeremo questo concetto da un punto di vista teorico per poi 

passare ad esaminare le sue origini e i suoi sviluppi nella letteratura economica. 

Con il termine saldo di bilancio di pieno impiego si intende indicare una stima della 

posizione netta del bilancio pubblico nel caso in cui il sistema economico si trovasse al pieno 

impiego delle risorse disponibili. Ciò significa, in termini pratici, calcolare le entrate, date le 

esistenti aliquote fiscali, al livello di pieno impiego del Pil, ponendo invece le spese, ad 

eccezione di quelle erogate in sussidi di disoccupazione, pari alle spese effettive per il periodo 

sotto osservazione. Il volume delle entrate, infatti, dipende non solo da come è strutturato il 

prelievo fiscale ma anche da ciò che accade all’andamento del Pil, il che vale anche per 

determinate voci di spesa: “obviously, as economic activity declines in a recession, tax 

revenues are likely to be lower than in a full-employment situation, other things be equal. 

Some expenditures - unemployment compensation for example - are also sensitive to the cycle 

and may rise during a downturn
19

”. 

In questo quadro, il vantaggio di calcolare tale indicatore risiede nel poter valutare 

l’inclinazione effettiva delle diverse politiche fiscali che si susseguono in un determinato 

periodo di tempo. In altre parole, il saldo di bilancio di pieno impiego rappresenta uno 

strumento che permette di evitare “a crude quantity theory of fiscal policy, which evaluates 

the budgetary impact purely in terms of the realized budgetary position
20

”, misurando 

correttamente l’impatto del bilancio pubblico sulla domanda aggregata. In tal senso, dietro a 

questo concetto, “it is the assumption that, since a recession increases the unused capacity in 

the economy, a larger public sector demand can be accommodated or may even be desirable 

to achieve full employment
21

”. Il saldo effettivo di bilancio, infatti, può celare la sua vera 

natura espansiva o restrittiva, dato il reciproco rapporto intercorrente tra esso e il sistema 
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economico. In particolare, se, da una parte, è vero che la politica fiscale influenza il Pil, è 

altrettanto vero, come accennato in precedenza, che la realizzazione effettiva di quest’ultimo è 

ciò che determina effettivamente il gettito pubblico complessivo: se una politica fiscale 

particolarmente restrittiva determina una riduzione del Pil, le entrate fiscali diminuiranno e il 

saldo di bilancio effettivo registrerà soltanto un miglioramento esiguo, che però nasconde in 

parte la natura estremamente recessiva della manovra di finanza pubblica; allo stesso modo, 

una politica fiscale particolarmente espansiva può nella sua realizzazione concretizzarsi in un 

peggioramento contenuto del bilancio grazie all’incremento del gettito conseguente 

all’aumento del reddito nazionale. D’altro canto, nel momento in cui si rileva una 

diminuzione del surplus di bilancio, o addirittura il passaggio da surplus a deficit, è sbagliato 

interpretare la politica di bilancio in termini espansivi se tale evoluzione è determinata da una 

riduzione delle entrate a seguito di una caduta del Pil
22

: “it is true that a budget in deficit is 

less restrictive than a budget in surplus – at each level of GNP – but a move from surplus to 

deficit, if tax rates and discretionary expenditures are unchanged, does not tend to increase 

aggregate demand
23

”. Se, al contrario, prendiamo come riferimento il saldo di bilancio di 

pieno impiego e rileviamo una sua diminuzione, è possibile concludere con certezza che la 

politica fiscale ha concorso ad incrementare la domanda aggregata in quanto la suddetta 

diminuzione può essere stata causata o da un aumento discrezionale della spesa o da una 

riduzione delle aliquote fiscali. 

Se fino a questo momento abbiamo affrontato il concetto di saldo di bilancio di pieno 

impiego da un punto di vista prettamente teorico, vale la pena ora soffermarsi sulle sue origini 

nella letteratura economica. A questo proposito, il lavoro seminale sembra essere quello di 
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Brown (1956), anche se non vi è accordo se in esso sia contenuta o meno la prima stima di un 

bilancio corretto per le influenze del ciclo economico. In particolare, se, da una parte, 

Burnside e Meshcheryakova (2005a) sono concordi nell’affermare che “the literature on 

adjusted budget surplus measures can be traced back to a 1956 paper by E. Cary Brown”, 

dall’altra, ritengono anche che, in realtà, “Brown did not propose an adjusted measure of the 

budget surplus”. Dal canto loro, Larch e Turrini (2009) dissentono relativamente a questa 

seconda conclusione: “the first attempts to extract the underlying budget balance from 

observed data go back to the 1950s. Brown (1956) was among the first to calculate the full 

employment surplus, the predecessor of the CAB, which measured the level of the budget that 

would prevail if the economy was operating at full employment”.  

Al fine di dirimere tale ambiguità, risulta di particolare interesse analizzare 

direttamente il contributo di Brown (1956). In particolare, tale lavoro è importante per almeno 

due ragioni. In primo luogo, l’autore sottolinea per primo l’importanza di distinguere tra 

componenti automatiche e discrezionali nel valutare correttamente l’evoluzione fiscale di un 

paese. In secondo luogo, egli rileva la necessità di prendere come riferimento un determinato 

livello di reddito al fine di ottenere una base invariante rispetto al ciclo economico che 

permetta effettivamente di valutare il contributo della politica fiscale alla domanda aggregata 

neutralizzato dalle influenze del ciclo economico stesso sul profilo della domanda 

complessiva. In questo senso, come vedremo tra poco, l’analisi di Brown contiene 

implicitamente una stima embrionale del saldo di bilancio di pieno impiego: “Brown’s work 

represented the first thorough quantitative study of fiscal policy per se and contained within it 

implicit estimates of the full-employment surplus (high-employment budget)
24

”. 

L’obiettivo principale di Brown è comprendere quanto la politica fiscale abbia 

effettivamente contribuito alla ripresa economica nel corso degli anni Trenta e, in particolare, 

quanto il governo abbia contribuito all’evoluzione della domanda aggregata. Nel far ciò, come 

vedremo, l’autore introdurrà e utilizzerà il concetto di domanda di pieno impiego, un livello di 

domanda che diventerà il parametro di riferimento fondamentale per valutare l’evoluzione del 

contributo pubblico all’espansione o alla contrazione della domanda durante il periodo 

considerato.  

In questo quadro, è innanzitutto necessario sottolineare che l’attività del governo tende 

ad influenzare la domanda complessiva in diversi modi, il che rende molto difficile includere 
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questi canali di trasmissione in una misura complessiva del contributo fiscale alla domanda 

totale. Detto questo, iniziamo dal rilevare che, a qualsiasi livello di reddito, l’effetto iniziale 

della politica fiscale sulla domanda complessiva dipende, da una parte, dalla variazione dei 

consumi privati derivante dal gettito netto di tasse e trasferimenti e, dall’altra, dalla spesa 

effettiva del Governo per beni e servizi. In particolare, come sottolinea Brown (1956), “these 

amounts in turn result from a movement along given tax-transfer and expenditure schedules 

(automatic policies) and shifts in such schedules through legislation or other governmental 

action (discretionary policies)”. A tal proposito, la figura 1 dà una rappresentazione grafica di 

tali concetti.  

Figura 1 – Effetti di una politica fiscale espansiva  

 

                                   Fonte: Brown (1956) 

La retta (𝐶 + 𝐼) indica la domanda privata rispetto ai vari livelli di reddito mentre la 

retta (𝐶 + 𝐼 − 𝑎𝑇) rappresenta i livelli di tale domanda una volta sottratto il gettito pubblico 

netto (imposte meno trasferimenti
25

). Al riguardo, se prendiamo come riferimento il livello di 

reddito 𝑌1, la distanza verticale 𝐴𝐵 tra queste due rette rappresenta proprio la diminuzione di 

domanda privata derivante dall’azione di finanziamento del Governo. Assumendo che la 

spesa pubblica sia autonoma, cioè indipendente dal livello del reddito considerato, otteniamo 

per semplice addizione la domanda totale rappresentata dalla retta (𝐶 + 𝐼 − 𝑎𝑇 + 𝐺). La 

distanza verticale 𝐵𝐶, sempre misurata al livello di reddito 𝑌1, rappresenta l’impatto 

complessivo della politica fiscale, comprensiva dell’effetto combinato di spesa e imposizione, 
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sulla domanda: “this initial shift in demand has given rise to induced changes in income and 

demand for output and a new equilibrium 𝑂𝑌1 is the only one consistent with the new 

aggregate demand schedule. (…) 𝑂𝑌1 is greater than 𝑂𝑌0, the equilibrium consistent with the 

aggregate demand schedule (𝐶 + 𝐼), but it need not necessarily be”.  

Come è possibile dedurre, l’impatto della politica fiscale sulla domanda complessiva 

dipende dal livello di reddito che prendiamo come riferimento. Questo perché, nonostante la 

spesa pubblica sia stata assunta autonoma, le imposte e i trasferimenti tendono a modificarsi 

al variare del reddito stesso. In particolare, assumendo una propensione marginale alla spesa 𝑎 

costante, la figura 2 mostra l’impatto derivante dall’azione del Governo sulla domanda 

complessiva: per livelli di reddito inferiori a 𝑂𝑌1, l’effetto netto di tale azione è tanto più 

espansivo quanto minore il livello del reddito; il contrario avviene per livelli di reddito 

superiori a 𝑂𝑌1.  

Figura 2 – Impatto di una politica fiscale espansiva sulla domanda complessiva a 

seconda del livello di reddito di partenza 

 

                                  Fonte: Brown (1956) 

In questo quadro, Brown (1956) sottolinea l’errore comune in cui si può incorrere nel 

cercare di misurare le variazioni di domanda: “the older studies measured the shift in the 

demand schedule in any particular year from the observed level of income, whatever it might 

have been. In the period beginning in 1929, income varied from a full employment level to 

various fractions of it. Hence, their method of measurement picked up two kinds of change: 

shifts in the demand schedule because of legislative changes in tax-transfer schedules and 

movements along given schedules”. In altre parole, nel misurare anno per anno le variazioni di 

domanda, gli studi precedenti non distinguono, interpretandoli come unici, due fenomeni ben 
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distinti: da una parte, i movimenti lungo la curva di domanda derivanti dalle oscillazioni 

cicliche del reddito e dagli effetti di tali oscillazioni sul bilancio pubblico e, dall’altra, gli 

spostamenti veri e propri della curva di domanda dovuti a cambiamenti discrezionali nella 

conduzione della politica fiscale
26

. Tale impostazione non permette, dunque, di valutare 

correttamente l’azione del governo relativamente al sostegno della domanda aggregata.  Al 

fine di illustrare le difficoltà che emergono da questo tipo di approccio, prendiamo in 

considerazione la figura 3 in cui si suppone che esistano due differenti regimi fiscali, 𝑇1 e 𝑇2, 

a due diversi livelli di reddito, rispettivamente 𝑂𝑌1 e 𝑂𝑌2.  

Figura 3 – Impatto di una politica fiscale espansiva sulla domanda complessiva in due 

differenti regimi fiscali 

 

                                    Fonte: Brown (1956) 

La figura 3 mette in evidenza come, a prima vista, la spesa pubblica 𝐺 abbia un effetto 

espansivo maggiore nel secondo caso rispetto al primo (𝐴𝐵, infatti, è maggiore di 𝐶𝐷): “the 
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 A questo proposito, vale la pena sottolineare che, secondo Burnside e Meshcheryakova (2005a), il grande 

contributo di Brown alla successiva letteratura relativa al saldo di bilancio corretto per il ciclo economico risiede 

proprio nell’aver sottolineato l’importanza di distinguere tra cambiamenti fiscali derivanti da variazioni nel 

livello del reddito nazionale e quelle variazioni conseguenti a decisioni discrezionali dei decisori pubblici: “he 

[Brown] argued that to measure the stance of fiscal policy correctly one must distinguish between ‘automatic’ 

and ‘discretionary’ policies”. La presenza di stabilizzatori automatici influenza sì l’ampiezza delle fluttuazioni 

cicliche ma non rappresenta un vero e proprio cambiamento nell’impostazione di politica fiscale seguita dai 

diversi governi. Quest’ultima, per poter essere valutata correttamente, ha bisogno di veder neutralizzate le 

influenze del ciclo economico. Tale punto è ben messo in luce da Auerbach (2006): “since the seminal paper by 

Brown, it has been understood that measuring the magnitude of policy changes requires that one control for 

changes that are not policy-driven. Increases in spending and, especially, declines in revenues that come about 

as a direct consequence of recession represent the automatic stabilizers implicit in policy. These automatic 

stabilizers, of course, may influence the magnitude of economic fluctuations, but they are not in any sense 

changes in the course of policy. Indeed, for those skeptical of the government’s ability to time fiscal changes and 

effectively practice discretionary fiscal policy, automatic stabilizers provide at least some scope for 

countercyclical fiscal actions”. 
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innocent observer might think fiscal policy to be more expansionary under schedule 𝑇2 than 

under 𝑇1, simply because at the observed level of income the effect on demand is larger
27

”. In 

realtà, se valutiamo l’impatto dei due diversi regimi fiscali prendendo come riferimento un 

qualsiasi dato livello di reddito, si otterrà il risultato opposto: la domanda privata associata al 

livello di reddito scelto sarà minore non nel secondo regime fiscale bensì nel primo. Tale 

osservazione suggerisce che, al fine di valutare correttamente l’impatto che l’impostazione di 

politica fiscale ha esercitato nel corso di un intervallo di tempo sulla domanda aggregata, è 

necessario avere come base invariante un determinato livello di reddito. La questione centrale 

diventa, dunque, capire quale livello di reddito prendere come punto di riferimento. A tal 

proposito, Brown (1956) ha le idee chiare: “if the shift in the demand from one level of income 

rather than from the variable incomes actually observed, which shall it be? For purposes of 

policy, that of ‘full employment’ seems the most relevant income level. Our test then becomes 

whether total full employment demand is enhanced or reduced by fiscal activity”.  

Arrivato a questo punto dell’analisi, Brown (1956) introduce due diversi ordini di 

considerazioni. In primo luogo, se, da una parte, la spesa pubblica (comprendente sia gli 

acquisti veri e propri che i trasferimenti alla popolazione) è stata trattata come autonoma, 

dall’altra, i tributi sono stati corretti al livello di pieno impiego separandoli in due categorie, 

quella dei tributi fissi e quella dei tributi variabili. Coerentemente con questa distinzione, i 

tributi fissi sono stati trattati come autonomi mentre quelli variabili sono stati assunti 

aumentare proporzionalmente al reddito
28

. La seconda considerazione è necessaria al fine di 

valutare la politica fiscale in termini relativi nel corso del periodo considerato: “since the 

economy was growing throughout the ‘thirties, a given effect on demand in real dollars in 

1929 would have less relative impact in later years
29

”. In particolare, partendo dall’assunto 

che “any measurement of full employment output must necessarily be arbitrary
30

”, l’autore 

sceglie l’anno 1929 e l’anno 1942 come due anni in cui è stato realizzato il pieno impiego e li 
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 Se, da una parte, “all transfer payments were assumed to be autonomous”, dall’altra, Brown (1956) sottolinea 

come “taxes, however, cannot be treated as autonomous, since tax schedules are enacted that will automatically 

collect more revenues as employment expands”. A questo proposito, lo stesso autore mette in guardia rispetto ai 

limiti della sua analisi ma considera le successive semplificazioni adottate come necessarie e, comunque, 

esaustive: “in principle, we should make an estimate of every tax at the full employment level of income. This 

undertaking would be quite beyond our resources. Instead, taxes have arbitrarily been divided between those 

responsive to output changes –primarily income, commodity and sales – and those that are not – primarily 

property. Those that expand with output are assumed to increase proportionally and the others are assumed 

fixed in amount. This assumption of proportionality is a simple one that should be more informative than making 

no adjustment at all”. 
29

 Brown (1956). 
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 Ibidem. 
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interpola, ottenendo un tasso annuale di crescita del 3,15%. Tale tasso di crescita viene poi 

applicato al contributo della politica fiscale rispetto alla domanda aggregata: “all real dollar 

shift in demand have then been expressed as percentages of full employment income. A 

constant fiscal contribution to total demand means that the shift in the aggregate demand 

schedule that we attribute to fiscal policy is a constant per cent of full employment income. In 

absolute terms, it is an amount growing at about 3 per cent per year
31

”. 

Sulla base delle manipolazioni ora discusse, Brown (1956) è in grado di dare una 

valutazione complessiva dell’apporto della politica fiscale alla ripresa economica durante gli 

anni Trenta: “the trend of the direct effects of fiscal policy on aggregate full employment 

demand is definitely downward throughout the ‘thirties. For recovery to have been achieved 

in this period, private demand would have had to be higher out of a given private disposable 

income than it was in 1929. Fiscal policy, then, seems to have been an unsuccessful recovery 

device in the ‘thirties – not because it did not work but because it was not tried”. In altre 

parole, come commentano Larch e Turrini (2009), “Brown showed that the assessment of US 

fiscal policy of the 1930s would have changed significantly when instead of using the headline 

budget balance it had been adjusted for the effect of unemployment. Periods of large deficits, 

which had worried President Hoover at the beginning of the great depression, looked less 

alarming after accounting for the temporary effect of higher unemployment on the budget”. 

Dopo aver analizzato direttamente il contributo originale di Brown (1956), siamo ora 

in grado di rispondere alle seguenti domande: la suddetta analisi contiene o meno una stima 

del saldo di bilancio di pieno impiego? E se sì, tale stima è esplicita oppure implicita nelle 

intenzioni dell’autore? La risposta a tali domande permette di dirimere l’ambiguità che si è 

venuta a creare in letteratura circa il contributo apportato da Brown. In particolare, è possibile 

affermare, da una parte, che il suo lavoro contiene effettivamente una stima embrionale del 

saldo di bilancio di pieno impiego e, dall’altra, che tale stima non è esplicita bensì implicita 

nella sua analisi: “Brown did not explicitly deal with the full employment surplus concept; 

complete development of this tool came after his article. Full employment surplus estimates 

are implicit in his work, however, and can easily be derived
32

”. A questo proposito, risulta 

interessante mettere in luce sia le novità sia i limiti dell’analisi di Brown nel momento in cui 

si esplicita la stima del saldo di bilancio di pieno impiego contenuta nel suo lavoro. In tal 
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senso, ciò che è importante sottolineare è che l’autore trascura il lato della spesa, facendo di 

fatto coincidere la spesa effettiva con quella potenziale. 

Come già messo in evidenza, Brown è tra i primi a sottolineare l’endogeneità del 

gettito fiscale rispetto alle fluttuazioni cicliche cui è sottoposto un sistema economico: “the 

endogeneity of tax revenues has a long history; it goes back at least to work done in the 1950s 

by Cary Brown (1956) and others
33

”. La metodologia adottata da Brown per dar conto di tale 

endogeneità, tuttavia, è caratterizzata, come da lui stesso riconosciuto
34

, da evidenti limiti: 

“the estimation technique used by Brown to project full-employment (potential) tax revenues 

has inherent defects that greatly reduce the usefulness of his results
35

”. In particolare, la 

procedura adottata da Brown per calcolare le entrate fiscali di pieno impiego ha come ipotesi 

fondamentale un’elasticità unitaria del gettito fiscale rispetto all’andamento del Pil, il che 

produce problemi rispetto al corretto calcolo delle entrate potenziali
36

. 

Sulla base di quanto detto fino ad ora, Peppers (1973) ripete allora l’analisi svolta da 

Brown non correggendo soltanto gli errori ora esposti dal lato delle entrate ma anche 

affrontando il lato delle spese, del tutto trascurato da quest’ultimo autore. Relativamente a tale 

punto, vale la pena sottolineare nuovamente che, nel momento in cui si esplicita la stima del 

saldo di bilancio di pieno impiego in Brown, la spesa effettiva coinciderà con quella 

potenziale. Le spese, tuttavia, non sono tutte discrezionali, il che implica la necessità di 

soffermarsi sulla loro eventuale endogeneità rispetto all’andamento del Pil al fine di una 

corretta valutazione di tale saldo: “unemployment benefits are not legislatively determined; it 
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 Per stimare le entrate fiscali potenziali, Brown adotta una tecnica di stima che prevede che le imposte effettive 

vengano moltiplicate per il rapporto tra il prodotto potenziale e quello effettivo. Tale procedura di 

proporzionalità, tuttavia, come anticipato, assume un’elasticità unitaria delle imposte totali rispetto al prodotto 

nazionale e produce gravi distorsioni nel momento in cui viene applicata ad una struttura fiscale non 

caratterizzata da un’elasticità unitaria. Al fine di rendere più chiare tali distorsioni, Peppers (1973) prende in 

considerazione le stime effettuate da Brown per quanto riguarda le entrate fiscali potenziali del 1929 e del 1931: 

“the year 1929 serves as a benchmark for the entire study, with expansionary or restrictive shifts in later years 

always viewed in light of fiscal policy in 1929. The last year in which the tax structure was the same as that in 

1929 was 1931. (…) Potential GNP in 1929 was $149,3 billion (1947 dollars), while in 1931 it stood at $158,9 

billion (1947 dollars). Given an identical tax structure and a 6% increase in the level of potential GNP, one 

would expect potential taxes in 1931 to exceed those in 1929. Brown projected, however, potential taxes of $3,5 

billion in 1931, compared to $4,9 billion in 1929. Thus, for two years in which his analysis should have led him 

to conclude that there was no change in the restrictiveness of tax policy, Brown’s figures paint, instead, a 

picture of an expansionary shift. One does not have to look far for an explanation of this discrepancy. (…) 

Actual GNP (in 1947 dollars) fell 15% between 1929 and 1931 while actual taxes (in 1947 dollars) dropped 

43% during the same period. This violates the underlying assumption of unit elasticity of taxes with respect to 

GNP that is the heart of the proportionality procedure. If aggregate taxes are elastic, the proportionality 

procedure will underestimate potential taxes”. 
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is the benefit rates which are discretionary
37

”. Una volta ottenute le nuove stime, Peppers 

(1973) è in grado di fare un confronto tra il suo studio e quello precedente di Brown: “several 

final comparison can be made between the results of this study and that of Brown. Because of 

the estimation technique used by Brown
38

, there was an expansionary bias introduced into his 

figures that led him to conclude that federal fiscal policy was more expansionary during the 

thirties than it was in 1929
39

. With the sole exception of 1937, his full-employment surplus 

estimates for the thirties are lower than the 1929 figure. The figures in column 1 of table 1 

[tabella 3], however, show four years when fiscal policy was significantly more restrictive 

than 1929”.      

Tabella 3 – Saldo di bilancio di pieno impiego del governo federale statunitense 

Valori in percentuale del Pil potenziale 

  
Peppers Brown 

Differenza tra 

Peppers e Brown 

1929 1,2 0,6 0,6 

1930 0,9 0,06 0,84 

1931 -0,54 -1,95 1,41 

1932 0,87 -1,04 1,91 

1933 1,9 -0,3 2,2 

1934 0,14 -1,6 1,74 

1935 0,76 -1,56 2,32 

1936 -0,57 -2,1 1,53 

1937 2,82 0,73 2,09 

1938 2,92 -0,61 3,52 

1939 2,21 -0,83 3,04 

Fonte: Peppers (1973)     
Se guardiamo, invece, ai risultati ottenuti da Peppers, le conclusioni relative 

all’impostazione di politica fiscale adottata nel corso degli anni Trenta acquistano una 

connotazione più complessa: “in column 2 of table 2 [tabella 4] the erratic path of fiscal 
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 A questo proposito, si veda la nota 36. 
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 Come visto in precedenza, Brown conclude sulla base delle sue stime che la politica fiscale non è stata in 

grado di aiutare la ripresa economica nel corso degli anni Trenta perché di fatto non è stata implementata una 

seria manovra espansiva di finanza pubblica. La conclusione dell’autore, tuttavia, si riferisce alla politica fiscale 

nel suo complesso, che include il livello locale, statale e federale. Nel momento in cui prende in considerazione 

il solo livello federale, Brown (1956) afferma che “the federal government’s fiscal action was more 

expansionary throughout the ‘thirties than it was in 1929”. Peppers (1973), dal canto suo, decide di concentrare 

la sua analisi solo sulla politica fiscale federale: “this is a reflection of the author’s belief that state and local 

budgets are endogenous rather than exogenous. State and local governments are conditioned, much as 

individuals are, by the restraint that expenditures cannot permanently exceed receipts. If this is so, then it is 

inappropriate to refer to state and local fiscal policy in the same way we speak of federal fiscal policy. But even 

if one rejects this position, he can still deal separately with the federal government’s fiscal impact”. 
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policy is clearly traced. These movements might be interpreted as supportive of Brown’s 

position that fiscal policy was not tried, but only if he meant by this that there was not a 

consistently positive program. On the other hand, the figures for 1933, 1937, 1938 and 1939 

given in Table 2 [figura 5] contradict Brown’s finding that federal fiscal policy was more 

expansionary throughout the thirties than it was in 1929
40

”. A questo proposito, come rileva 

Smiley (1987), “the problem was that both the Hoover and Roosevelt administrations also 

sharply increased tax rates in attempting to ‘balance’ the federal government’s budget. The 

contractionary effects of increasing taxes largely offset the expansionary effects of increasing 

spending. With the exception of 1931 and 1936, when the federal government made ‘bonus’ 

payments to veterans, Pepper’s analysis indicated that the federal budget would have shown a 

substantial surplus if full employment had prevailed”. 

Tabella 4 – Stime del saldo di bilancio di pieno impiego in Peppers 

Valori in percentuale del Pil potenziale 

  

Saldo di bilancio di pieno 

impiego 

Differenza rispetto 

all'anno precedente 

Deviazione 

rispetto al 1929 

1929 1,2 - 0 

1930 0,9 -0,3 -0,3 

1931 -0,54 -1,44 -1,74 

1932 0,87 1,41 -0,33 

1933 1,9 1,03 0,7 

1934 0,14 -1,76 -1,06 

1935 0,76 0,62 -0,44 

1936 -0,57 -1,33 -1,77 

1937 2,82 3,39 1,62 

1938 2,92 0,1 1,72 

1939 2,21 -0,71 1,01 

 
                 Fonte: Peppers (1973) 

Come visto, di fronte al problema relativo alla scelta del parametro di riferimento 

principale nei confronti del quale correggere il saldo di bilancio effettivo, inizialmente la 

letteratura economica si è orientata a favore del reddito di pieno impiego. A questo proposito, 

abbiamo esaminato il concetto di saldo di bilancio di pieno impiego sia da un punto di vista 

teorico sia analizzando direttamente i lavori seminali per la sua nascita. Tale scelta ha però 

mostrato ben presto i suoi limiti. In particolare, “one of the main pitfalls of the full 
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employment surplus was that, on average, economies operate below full employment. As a 

result, and with the aim to capture the budget around the mid-point of the cycle, full 

employment was replaced by potential output or trend output
41

”. Si passa in questo modo dal 

concetto di saldo di bilancio di pieno impiego a quello di saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico (CAB, Cyclically Adjusted Budget Balance). In ogni caso, come vedremo più 

avanti, se, da una parte, la scelta dell’output potenziale come benchmark sembra meglio 

riflettere le caratteristiche evolutive di un sistema economico, dall’altra, da un punto di vista 

pratico, apre un serio problema relativo alla corretta stima di tale output e, quindi, delle 

fluttuazioni cicliche stesse: “the calculation of potential output or trend output turned out to 

be a highly speculative issued. A wide range of methods were developed yielding diverging 

estimates of the unobserved variable and in turn diverging estimates of the CAB
42

”.  

 

1.2 Le diverse funzioni del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico 

Prima di affrontare tale problema, tuttavia, è necessario, da una parte, esaminare le 

motivazioni che hanno portato all’affermazione di tale indicatore e, dall’altra, introdurre i 

diversi utilizzi proposti dalla letteratura economica. Per quanto riguarda il primo punto, è 

possibile individuare tra la fine degli anni Settanta e l’inizio degli anni Ottanta il periodo in 

cui entra in crisi l’idea di una politica fiscale orientata ad un esclusivo obiettivo di gestione 

della domanda a breve termine e in cui si inizia a condividere il pensiero che si debba prestare 

maggiore attenzione alle implicazioni di medio termine dei bilanci pubblici. A tal proposito, 

Chouraqui et al. (1990) attribuiscono questo riorientamento della politica fiscale 

principalmente a due fattori, il primo di natura empirica e il secondo di natura teorica
43

: “first, 
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 Chouraqui et al. (1990) rilevano, al contempo, come tale riorientamento della politica fiscal sia avvenuto 

anche grazie alla diffusione di alcuni contributi teorici che, sottolineando il ruolo predominante giocato delle 

aspettative nell’influenzare l’attività economica, affermavano la relativa inefficacia della politica fiscale 

discrezionale: “these analyses, while focusing predominantly on monetary policy, underscored that systematic 

government interventions would be ineffective in altering the level and growth rates of output in the medium and 

long term under most circumstances. They claimed that wage and price setting behaviour would be based on 

anticipations about likely future policies and the economic effects which these might have on economic 

variables. Another way in which the role of expectations in economic decision-making has been seen as stressing 

the ineffectiveness of discretionary policy is in the context of consumer theory. To the extent that fiscal policy 

has a greater effect on current than on expected levels of income, it will be less effective in altering aggregate 

demand if consumption depends on future as well as on current levels of income. When consumers expect to 

have to pay higher or lower taxes in the future as a result of government deficits or surpluses today, they may 

reduce or increase current consumption expenditure to such an extent that the fiscal stimulus to aggregate 

demand will be offset”. 
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the failure of budgetary stimuli to offset the negative impact on output of what was, in large 

part, a supply shock associated with the oil price increases of the early 1970s resulted in 

widespread skepticism about the efficacy of demand management policies. Unemployment 

continued to rise and inflation increased rapidly, with serious stagflation experienced for the 

first time in the post-war era. A consequence of this situation was that budget positions 

deteriorated to such an extent that, in the presence of high real interest rates in the 1980s, 

public debt accumulation accelerated sharply. Thus, in many OECD countries fiscal policy 

appeared to be unsustainable. (…) A second reason for the shift in the focus of fiscal policy 

concerned the need to enhance economic efficiency by removing distortions associated with 

tax systems and government intervention. For many years, taxation was seen primarily as 

affecting income distribution and aggregate demand through its impact on current disposable 

income. However, high and rising and variable marginal rates of taxation increasingly were 

seen as having adverse effects on incentives to supply labour and capital”. In tale quadro, 

l’introduzione del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico riflette proprio questa 

nuova necessità di valutare correttamente gli sforzi dei diversi governi relativamente al 

consolidamento fiscale di medio termine
44

, il che introduce il secondo punto che ci rimane da 

esaminare, ossia l’analisi dei diversi possibili utilizzi di tale indicatore. In particolare, 

quest’ultimo può essere impiegato per soddisfare fino a quattro diversi possibili obiettivi. Ciò, 

tuttavia, non implica automaticamente che il suo utilizzo sia corretto da un punto di vista 

teorico. In questo senso, l’analisi dei diversi impieghi del saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico deve essere accompagnata di volta in volta da una disamina dei suoi punti di forza 

e/o debolezza.  

Per quanto riguarda il primo possibile utilizzo, partiamo dal sottolineare che “the CAB 

is by design a measure of the discretionary budgetary changes implemented by fiscal 

authorities
45

”. Il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico nasce, dunque, proprio 

dall’obiettivo di voler comprendere se eventuali variazioni nel saldo di bilancio effettivo 

derivino da un’azione discrezionale del Governo in carica oppure dalle naturali influenze 

provenienti dalle fluttuazioni cicliche del Pil. In tal senso, esso permette di valutare in 

maniera corretta gli sforzi di un paese nel migliorare la propria posizione fiscale, 

neutralizzando la forte interconnessione con il ciclo economico. Ciò risulta di particolare 
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importanza nel caso in cui il paese in questione stia sperimentando una forte fase recessiva e, 

quindi, una marcata riduzione del gettito fiscale. In altre parole, in generale, non è corretto 

ricercare l’atteggiamento espansivo o restrittivo dei decisori pubblici nella mera analisi 

dell’andamento del saldo di bilancio nel corso del tempo. Se, ad esempio, il surplus di bilancio 

aumenta semplicemente grazie ad un incremento delle entrate fiscali conseguente al fatto che 

l’economia sta sperimentando una fase espansiva del ciclo, interpretare la politica fiscale 

come restrittiva può rivelarsi inappropriato; allo stesso modo, si rivela inappropriato 

interpretare come espansiva una politica fiscale che vede la spesa pubblica aumentare dato 

l’automatico incremento dei sussidi di disoccupazione durante una fase recessiva. La politica 

fiscale prevede, infatti, oltre alla componente discrezionale in mano all’autorità pubblica, la 

presenza di stabilizzatori automatici, il cui obiettivo è attenuare gli effetti sul prodotto di 

eventuali shock. In questo quadro, “there are several reasons for which the CAB as an 

indicator of discretionary action would seem useful. First, by distinguishing between the 

cyclical and non-cyclical changes in the government’s budget balance, the CAB makes it 

possible to gauge the orientation of fiscal policy (…). Second, to the extent that many policy 

decisions have multi-year (often very long-term) implications for public finances, a 

discretionary change in the government’s budget balance can be a leading indicator of the 

future course of policy. Lastly, on an ex post basis, such a measure can be useful to analyze 

the reaction of authorities to changes in the economic environment
46

”.  

Come anticipato, una volta esposti i motivi che giustificano un determinato utilizzo del 

saldo di bilancio corretto per il ciclo economico, è necessario interrogarsi sui suoi eventuali 

limiti. In questo caso, declinato nella sua veste di indice di cambiamenti discrezionali nella 

politica fiscale di un paese, tale indicatore non sembra presentare rilevanti difficoltà 

concettuali. In particolare, “by using a mid-cycle adjustment, the CAB tackles issues about the 

nature of macroeconomic fluctuations which are difficult, very controversial and, more 

importantly, completely irrelevant for the question at hand. By constructing a trend in 

whichever way, it takes a position on the issues of whether there are cycles around a stable 

trend, of whether the economy will return to lower unemployment and so on. The debate on 

the nature of fluctuations is a heated one. But, for the question at hand, there is no need 

whatsoever to plunge into it: if all that is needed is to distinguish between induced and 

discretionary fiscal policy changes, any benchmark will do. (…) How to choose the 
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benchmark is still a relevant question, but not one which requires taking a stand on where the 

economy will or should return
47

”.  

Il secondo possibile utilizzo consiste nell’interpretare il saldo di bilancio corretto per il 

ciclo economico come una misura di sostenibilità. Si ritiene, in altre parole, che tale saldo 

possa chiarire se una determinata impostazione di politica fiscale possa essere portata avanti 

nel corso degli anni in maniera sostenibile, senza cioè che si assista ad una esplosione del 

debito pubblico che costringa i decisori pubblici ad aumentare le imposte, diminuire la spesa 

o persino a ripudiare il debito stesso. La logica alla base dell’utilizzo di tale indicatore è 

chiara: poiché le variazioni cicliche del saldo di bilancio effettivo tendono ad annullarsi nel 

corso del ciclo economico stesso, sembra naturale utilizzare questo strumento per valutare la 

sostenibilità della politica fiscale nel lungo periodo. In questo quadro, è interessante 

sottolineare che, nel momento in cui si utilizza il saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico come indicatore di sostenibilità fiscale di un paese, ci si riferisce ad esso 

nell’accezione di saldo strutturale.  

Se, da un punto di vista teorico, la logica alla base del saldo strutturale sembra 

inattaccabile, da un punto di vista pratico, il suo utilizzo solleva molte perplessità. In primo 

luogo, tale indicatore non prende minimamente in considerazione la possibilità che il futuro 

possa divergere dal presente
48

. In questo senso, Chouraqui et al. (1990) lo definiscono “not a 

‘forward-looking’ measure”. In secondo luogo, è la stessa logica alla base del saldo strutturale 

esposta in precedenza a rappresentare un problema delicato, ossia l’assunzione che 

l’evoluzione del Pil sia caratterizzata da oscillazioni cicliche intorno ad un trend 

deterministico. Tale assunzione non è neutrale ma implica una determinata posizione su 

quello che si ritiene essere il funzionamento del sistema economico. In questo caso, dunque, 

al contrario di quanto visto in precedenza, il dibattito circa la natura stessa delle fluttuazioni 

assume un ruolo fondamentale. Questo problema è ben spiegato da Blanchard (1990): 
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 L’evoluzione del saldo strutturale non prende, ad esempio, in considerazione potenziali e rilevanti variazioni 
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“assessing sustainability necessarily involves predicting the future. Thus, as opposed to the 

question of discretionary versus induced changes in the fiscal position, an index of 

sustainability cannot avoid taking a stand on where the economy is likely to go in the future. 

The mid-cycle correction can be interpreted as assuming that the economy will return to its 

mid-cycle position relatively quickly; otherwise, the correction makes little sense. This 

implicit assumption more than any other is what got cyclically adjusted measures in trouble 

in the early 1980s. That a large deficit looked like a surplus when estimated at the mid-cycle 

point was small comfort to those European countries that did not expect to reach such a point 

in the foreseeable future. (…) What matters in terms of sustainability is where the country 

expects to be over the next three to ten years, not necessarily some mid-cycle point”. 

Il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico può essere utilizzato anche in un 

terzo modo, ossia come indicatore dell’impatto della politica fiscale su di un sistema 

economico. In particolare, peggioramenti di tale saldo vengono interpretati come rilevatori di 

una politica discrezionale espansiva mentre suoi miglioramenti come indicatori di una politica 

restrittiva. Per comprendere i limiti derivanti da questo possibile utilizzo, incominciamo dal 

rilevare che, in generale, la politica fiscale può influenzare un sistema economico attraverso 

due canali: da una parte, un canale che ha a che vedere con il diretto contributo della politica 

fiscale alla domanda aggregata; dall’altra, un canale indiretto che consiste in tutte quelle 

distorsioni sulle decisioni individuali derivanti da come è strutturata l’imposizione fiscale. In 

questo quadro, è chiaro che il saldo di bilancio corretto per il ciclo in questa sua terza veste è 

chiamato potenzialmente a rilevare soltanto gli effetti provenienti dal primo canale, ignorando 

del tutto gli effetti distorsivi della politica fiscale in esame.  

Chiarite queste premesse, è possibile introdurre i tre principali problemi del saldo di 

bilancio corretto per il ciclo come indicatore di impatto economico. In primo luogo, tale saldo 

ignora del tutto il contributo degli stabilizzatori automatici alla domanda aggregata. In 

secondo luogo, esso non prende in alcun modo in considerazione i differenti impatti derivanti 

da variazioni delle spese o delle entrate: essendo la propensione marginale al consumo 

inferiore all’unità, a parità di saldo di bilancio, variazioni della struttura impositiva 

determinano un minor impatto sulla domanda aggregata rispetto a variazioni della spesa. 

Infine, è necessario sottolineare che “consumption does not depend only on current income. 

Asset values as well as expectations matter and looking at just current taxes and transfers is 

likely to be misleading. This argument is sometimes used to provide a different justification 
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for the CAB: by looking at the balance at mid-cycle, it assumes that consumers react not to 

current taxes and spending
49

”. In ogni caso, “even when a more appropriate concept of 

‘permanent’ or ‘life-cycle’ income is used in interpreting the CAB, the stimulative or 

restrictive impact attributed to changes in the CAB is based on the implicit assumption that 

income at the estimated ‘trend’ level is a better proxy for permanent income than is current 

income and output. This assumption, however, is a clear over-simplification of the interaction 

between expectations and fiscal programmes
50

”.  

Il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico può essere, in ultima analisi, 

utilizzato come vincolo normativo, imponendo il mantenimento di tale saldo ad un 

determinato valore. A questo proposito, tuttavia, Blanchard (1990) fa notare che “the only 

rationale for maintaining a constant CAB is that it is a simple hands-off rule and is probably 

better that keeping, say, the actual balance constant. (…) There is no justification for thinking 

that the level of national savings generated by the private sector is optimal, so that public 

saving should be on average equal to zero. And there is also no reason to think that the 

automatic stabilisers provide the optimal amount of stabilisation
51

”. Tale possibile utilizzo 

del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico nella veste di vincolo normativo risulta di 

particolare importanza e attualità in quanto le regole introdotte dal Fiscal Compact
52

, accolte 

nell’ordinamento costituzionale italiano con una modifica dell’articolo 81 della 

Costituzione
53

, si basano sui valori dell’indebitamento pubblico non più in termini nominali 

bensì nei valori corretti appunto per il ciclo economico. In particolare, da un punto di vista 

formale, l’indebitamento nominale 𝐼𝑛, rilevato dagli uffici centrali di statistica, viene 

scomposto in due componenti non osservabili, ossia l’indebitamento strutturale 𝐼𝑠 e 

l’indebitamento ciclico 𝐼𝑐: 

 𝐼𝑛 = 𝐼𝑠 + 𝐼𝑐 (1) 
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 Oltre a ciò, Blanchard (1990) sottolinea che “the third and fourth involve both conceptual issues and – more 

so for the third than the fourth – the use of forecasts. They rely on theories of how fiscal policy affects aggregate 

demand, of how taxes affect decisions about labour supply, investment. Thus, the choice of an indicator involves 
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Quest’ultimo, come avremo modo di approfondire nel prossimo paragrafo, nella metodologia 

adottata dalla Commissione Europea, viene definito come prodotto tra l’output gap (𝑂𝐺) e un 

coefficiente 𝜀 di elasticità del bilancio pubblico rispetto al ciclo economico: 

 𝐼𝑐 = 𝜀 ∙ 𝑂𝐺 (2) 

Dal canto suo, l’output gap rappresenta la distanza che intercorre tra il Pil effettivo 𝑌 e il Pil 

potenziale 𝑌∗, espressa in termini del Pil potenziale stesso: 

 
𝑂𝐺 =

𝑑𝑌

𝑌∗
=

𝑌 − 𝑌∗

𝑌∗
 (3) 

In questo quadro, imponendo come obiettivo un valore dell’indebitamento strutturale pari a 

zero (𝐼𝑠 = 0), le regole europee di finanza pubblica prevedono di fatto che l’indebitamento 

nominale effettivo debba risultare pari all’indebitamento ciclico: 

 𝐼𝑛 = 𝐼𝑐 = 𝜀 ∙ 𝑂𝐺 (4) 

In altre parole, per un dato coefficiente di elasticità, il livello di equilibrio dell’indebitamento 

pubblico è determinato esclusivamente dalle dimensioni dell’output gap e, quindi, dal solo 

operare degli stabilizzatori automatici. Al di fuori di tale livello, vi è la necessità di 

implementare una manovra correttiva che annulli la discrepanza. In tale quadro, “due logiche 

diverse trovano rappresentazione in questa regola. Da una parte, vi è l’impostazione 

rigorista, per cui in un equilibrio di steady-state con un output gap nullo, il saldo di bilancio 

pubblico deve essere in pareggio. Dall’altra parte, vi è il riconoscimento che la politica di 

bilancio possa muoversi in senso anticiclico, registrando disavanzi in presenza di output gap 

negativi e, simmetricamente, avanzi in presenza di output gap positivi
54

”. A tal proposito, 

ipotizzando che il coefficiente di elasticità stimato per l’Italia sia pari a 0,50, ciò significa che, 

per ogni punto negativo di output gap, al nostro paese è consentito un indebitamento pubblico 

di 0,50 punti di Pil; se, al contrario, l’output gap è positivo, il saldo di bilancio deve essere in 

avanzo per le medesime proporzioni. Risulta chiaro come, all’interno di una tale 

formulazione, il calcolo dell’output gap assuma una rilevanza centrale. Da esso dipende 

interamente la misurazione di quanta parte dell’indebitamento osservato sia da attribuire alla 

componente ciclica e la determinazione di quale sia il livello del saldo strutturale che, se 

maggiore di zero, deve essere corretto. Di fronte, ad esempio, ad una fase ciclica recessiva e 

ad un deficit nominale del 5% del Pil, l’ampiezza dell’output gap risulta fondamentale nel 
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determinare l’ammontare dello sforzo fiscale imposto dalle regole europee. Più elevato 

l’output gap in termini assoluti, maggiore sarà la quota del deficit osservato attribuita alla 

componente ciclica e minore, dunque, lo sforzo fiscale richiesto per far sì che l’indebitamento 

strutturale sia pari a zero. In tale scenario, come rilevano Fantacone et al. (2015), “l’aspetto 

delicato di questa impostazione è che la regola fiscale viene ancorata a variabili non 

osservabili, soggette a incertezza di misurazione. Una critica generale che nel caso della 

metodologia adottata dalla Commissione [Europea] assume un rilievo particolare per la 

scelta di identificare nel NAWRU il valore di equilibrio del tasso di disoccupazione rispetto al 

quale misurare i livelli dell’output gap
55

”. Come vedremo più avanti, infatti, proprio il 

metodo di stima del NAWRU, alla base a sua volta del calcolo del Pil potenziale, non risulterà 

neutrale nei confronti della quantificazione di quest’ultimo e, dunque, dell’output gap. 

 

1.3 La metodologia di calcolo del saldo di bilancio corretto per il ciclo da parte della 

Commissione Europea 

Prima di presentare il modo attraverso cui la Commissione Europea calcola il saldo di 

bilancio corretto per il ciclo economico, incominciamo dall’introdurre tale concetto, 

definendolo come il rapporto tra deficit/surplus e Pil che prevarrebbe se il sistema economico 

si sviluppasse senza scostamenti rispetto al suo potenziale di crescita. In particolare, da un 

punto di vista formale, la sua corretta formulazione prevede che entrambe le variabili siano 

espresse nella loro forma corretta per il ciclo economico: 

 
𝐶𝐴𝐵∗ =

𝐵 − 𝑑𝐵

𝑌∗
=

𝐵∗

𝑌∗ (5) 

 

dove 𝑑𝐵 = 𝐵 − 𝐵∗; in altre parole, 𝑑𝐵 misura la distanza tra il saldo di bilancio effettivo e il 

saldo di bilancio che si verificherebbe se il reddito si trovasse al suo livello potenziale. 

Date queste premesse, possiamo passare ad esaminare l’approccio adottato dalla 

Commissione Europea, il quale prevede due diversi stadi di analisi: nel primo stadio, viene 

                                                           
55

 Tale questione verrà approfondita successivamente. In questa fase, è sufficiente notare l’importanza assunta 

dall’output gap nel quantificare l’ammontare di indebitamento concesso nel corso di una fase recessiva del ciclo 

economico. In tale quadro, emerge chiaramente come il modo attraverso cui si decide di calcolare il Pil 

potenziale giochi un ruolo fondamentale nel determinare le prescrizioni finali in termini di vincoli di finanza 

pubblica.  



 

 
35 

stimata una componente ciclica del saldo di bilancio (𝐶𝐶, cyclical component of the budget 

balance); la seconda e conseguente fase consiste nel sottrarre tale componente ciclica al saldo 

di bilancio vero e proprio (𝐵𝐵, budget balance). In termini formali, 

 𝐶𝐴𝐵𝑡 = 𝐵𝐵𝑡 − 𝐶𝐶𝑡 (6) 

dove tutte le variabili sono espresse in percentuale del Pil
56

. In questo quadro, la stima della 

componente ciclica richiede due elementi: da una parte, l’output gap (𝑂𝐺), ossia una misura 

delle oscillazioni cicliche cui è sottoposto il sistema economico in esame; dall’altra, un 

parametro di aggiustamento ciclico (ε), ossia un parametro riassumente il collegamento 

esistente tra il saldo di bilancio e il ciclo economico stesso, cioè che misura la reazione del 

bilancio pubblico al livello stesso dell’output gap. La definizione precedente può, dunque, 

essere riscritta nel seguente modo: 

 
𝐶𝐴𝐵𝑡 =

(𝑅𝑡 − 𝐺𝑡)

𝑌𝑡
− 𝜀 ∙ 𝑂𝐺𝑡 (7) 

dove 𝑅𝑡 e 𝐺𝑡 rappresentano rispettivamente le entrate e le uscite del bilancio pubblico mentre 

𝑌𝑡 il Pil nominale. Da rilevare che l’output gap è espresso in percentuale del Pil potenziale
57

. 

Come vedremo tra poco, il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico sarà definito in 

termini di Pil effettivo o di Pil potenziale a seconda della formulazione adottata per il 

parametro di aggiustamento ciclico ε. 

Come già sottolineato, i due elementi fondamentali alla base della stima del saldo di 

bilancio corretto per il ciclo economico sono l’output gap e il parametro di aggiustamento 

ciclico. Il loro corretto calcolo riveste, dunque, un ruolo centrale nella corretta valutazione di 

tale saldo di bilancio. Per quanto riguarda il primo elemento, fondamentale nella sua 

identificazione risulta essere la stima del Pil potenziale 𝑌∗. A questo proposito, i diversi modi 

attraverso cui calcolare tale variabile verranno definiti più approfonditamente in seguito. In 

particolare, come vedremo in tale frangente, il metodo di calcolo adottato dalla Commissione 

Europea risulterà avere conseguenze non irrilevanti in termini di prescrizioni di politica 
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economica durante le fasi espansive e recessive del ciclo economico. Per quanto riguarda il 

secondo elemento, ossia il parametro di aggiustamento ciclico, la Commissione Europea ha 

negli ultimi anni modificato la sua procedura di stima. In particolare, se fino al 2012 il 

parametro ε veniva calcolato sulla base di una definizione di sensibilità del saldo di bilancio 

rispetto al ciclo economico, attualmente esso viene calcolato utilizzando il concetto di semi-

elasticità. Come vedremo formalmente tra poco, la motivazione risiede nella semplice 

constatazione che l’impiego del parametro ε in termini di sensibilità conduce ad una errata 

misura del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico. Al fine di illustrare tale risultato, 

incominciamo dal definire il parametro di sensibilità del bilancio, che denominiamo ε1, come 

la variazione marginale del saldo di bilancio rispetto a cambiamenti nel livello del Pil: 

 
ε1 =

𝑑𝐵

𝑑𝑌
  (58) (8) 

Il metodo più semplice attraverso cui cogliere il fatto che una tale stima del parametro di 

aggiustamento ε non è in grado di misurare correttamente il saldo di bilancio corretto per il 

ciclo economico consiste nel sostituire la formulazione di ε1 nella definizione di quest’ultimo: 

 
𝐶𝐴𝐵 1 =

𝐵

𝑌
− 𝜀 ∙ 𝑂𝐺 =

𝐵

𝑌
−

𝑑𝐵

𝑑𝑌
𝑂𝐺 =

𝐵

𝑌
−

𝑑𝐵

𝑑𝑌

𝑑𝑌

𝑌∗
=

𝐵

𝑌
−

𝑑𝐵

𝑌∗
 (8) 

Come è possibile notare dal confronto con l’equazione (5) che introduceva la corretta 

definizione del saldo di bilancio corretto per il ciclo, tale espressione rappresenta una 

definizione ibrida di tale indicatore: “the use of sensitivity only adjusts the numerator of the 

CAB, i.e. the nominal budget balance, but does not correct the denominator, i.e. the actual 

output, which is also strongly affected by the business cycle. Indeed, subtracting the cyclical 

component of the budget balance from the actual budget-to-GDP ratio implicitly assumes that 

the CAB is measured as a percentage of actual output. This is in line with the concept of 

sensitivity, which only captures the cyclical reaction of the nominal budget balance (in 

monetary amount) to change in output (caused here by the business cycle)
59

”. 

Come anticipato, nel momento in cui definiamo il parametro di aggiustamento ciclico 

in termini di semi-elasticità, si arriva ad una corretta formulazione di saldo di bilancio corretto 
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 In termini operativi, tale parametro viene stimato come una media pesata delle elasticità delle entrate e delle 

spese del bilancio pubblico: 𝜀1 = 𝜀1𝑅 − 𝜀1𝐺 = (
𝑑𝑅

𝑅
𝑑𝑌

𝑌

)
𝑅

𝑌
− (

𝑑𝐺

𝐺
𝑑𝑌

𝑌

)
𝐺

𝑌
=

𝑑𝑅−𝑑𝐺

𝑑𝑌
=

𝑑𝐵

𝑑𝑌
 

59
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per il ciclo economico. In analogia con quanto fatto in precedenza, incominciamo dal definire 

cosa si intenda per semi-elasticità. In particolare, quest’ultima, che da ora in poi denominiamo 

ε2, cattura la variazione assoluta del rapporto tra saldo di bilancio e Pil rispetto alla variazione 

relativa delle oscillazioni cicliche del Pil stesso. In tal modo, è possibile cogliere l’impatto del 

ciclo economico sia sul saldo di bilancio sia sull’output. Da un punto di vista formale, si ha: 

 

𝜀2 =
𝑑 (

𝐵
𝑌)

𝑑𝑌
𝑌

=
𝑑𝐵 ∙ 𝑌 − 𝐵 ∙ 𝑑𝑌

𝑌2
∙

𝑌

𝑑𝑌
=

𝑑𝐵

𝑑𝑌
−

𝐵

𝑌
 (9) 

Questa nuova formulazione del parametro di aggiustamento ε conduce alla corretta stima del 

saldo di bilancio corretto per il ciclo economico: 

 𝐶𝐴𝐵 2 =
𝐵

𝑌
− 𝜀 ∙ 𝑂𝐺 =

𝐵

𝑌
− (

𝑑𝐵

𝑑𝑌
−

𝐵

𝑌
)

𝑑𝑌

𝑌∗
= (1 +

𝑑𝑌

𝑌∗
)

𝐵

𝑌
−

𝑑𝐵

𝑌∗
=

𝐵∗

𝑌∗
= 𝐶𝐴𝐵∗  (10) 

In questo quadro, è possibile misurare di quanto il saldo di bilancio corretto per il ciclo 

calcolato attraverso il cosiddetto parametro di sensibilità ε1 differisca dal suo corretto valore. 

In particolare, tenendo a mente che dalla definizione (3) di output gap deriva che 𝑌 = 𝑌∗(1 +

+ 𝑂𝐺), si ha: 

 𝐶𝐴𝐵 2 − 𝐶𝐴𝐵 1 = (
𝐵

𝑌∗
−

𝑑𝐵

𝑌∗
) − (

𝐵

𝑌
−

𝑑𝐵

𝑌∗
) =

𝐵

𝑌∗
−

𝐵

𝑌
=

𝐵

𝑌∗
−

𝐵

𝑌∗(1 + 𝑂𝐺)
=

=
𝐵 + 𝐵 ∙ 𝑂𝐺 − 𝐵

𝑌∗(1 + 𝑂𝐺)
= 𝑂𝐺 (

𝐵

𝑌
) 

(11) 

Ciò significa che la differenza tra le due misure del saldo di bilancio corretto per il ciclo tende 

ad essere modesta nel momento in cui l’output gap e il rapporto tra deficit e Pil assumono 

valori contenuti. A tal proposito, “in most cases, the last term of this equation will be of 

second order magnitude. During the recent economic and financial crisis, however, an output 

gap close to 4% and a deficit close to 6% were observed in a couple of countries. In such a 

case, the discrepancy between the two CAB concepts is approximately 1 4⁄   point of GDP, a 

fairly large gap. In some extreme cases, the deviation could be close to 1 2⁄  point of GDP
60

”. 
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1.3.1 Il calcolo della semi-elasticità come parametro di aggiustamento ciclico 

Prima di passare ad analizzare il modo attraverso cui la Commissione Europea calcola 

il Pil potenziale, elemento centrale nella stima dell’output gap, e le conseguenze che tale 

metodologia implica in termini di vincoli di finanza pubblica, approfondiamo il concetto di 

semi-elasticità al fine di rendere più chiari gli sviluppi susseguitisi in letteratura circa il suo 

calcolo. A tal proposito, iniziamo dallo scomporre la semi-elasticità del bilancio nelle due 

componenti di entrata e spesa: 
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(12) 

dove 𝜂2𝑅  e 𝜂2𝐺  denotano le elasticità delle entrate e delle spese rispetto al Pil. Da ciò emerge 

che, con la nuova metodologia basata sulla semi-elasticità, “the impact of the cyclical 

adjustment is much stronger on the expenditure side than on the revenue side
61

”. Per 

comprendere questo punto, è necessario fare alcune considerazioni sulle caratteristiche 

cicliche delle entrate e delle spese. Da una parte, poiché generalmente l’elasticità del totale 

delle entrate 𝜂2𝑅 assume valori intorno all’unità, il che equivale a dire che le entrate tendono 

in media a seguire l’andamento ciclico del Pil, qualsiasi variazione percentuale dell’output 

sarà eguagliata dalla stessa variazione percentuale delle entrate, lasciando inalterato il 

rapporto tra entrate e Pil stesso: “technically, the revenue-to-GDP ratio does not move much 

with the economic cycle, since the (often large) fluctuations in the numerator (revenue) and 

denominator (GDP) broadly offset each other
62

”. In questo senso, la semi-elasticità delle 

entrate sarà sostanzialmente nulla. Dall’altra, poiché normalmente l’elasticità del totale delle 

spese 𝜂2𝐺  assume valori intorno allo zero, la semi-elasticità delle spese sarà negativa e pari al 

rapporto tra le spese stesse e il Pil. Si considera, infatti, ciclica soltanto la spesa relativa al 
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sostegno dei disoccupati, la quale rappresenta soltanto una piccola parte della spesa pubblica 

totale. In altre parole, “the low cyclicality of expenditures makes the expenditure-to-GDP 

ratio very cyclical, since the ratio is mainly influenced by its denominator, i.e. GDP, with 

little offsetting effect from the numerator (expenditure): the expenditure-to-GDP ratio rises in 

bad times and decreases in good times
63

”. In questo quadro, richiamando la differenza tra il 

parametro 𝜀1 e il parametro 𝜀2, “the use of the semi-elasticity, therefore, allows for the correct 

measure and interpretation of the decomposition of the fiscal adjustment. With the sensitivity-

based method, the revenue-to-GDP ratio was, inaccurately, supposed to be very cyclical, 

because the impact of the business cycle on the denominator was neglected. In reality, the 

revenue-to-GDP ratio remains very stable along the business cycle, because revenues move 

alongside output and the use of semi-elasticity correctly captures this pattern. (…) By 

contrast, the expenditure-to-GDP ratio is sensitive to the cycle, since GDP follows a cyclical 

pattern, while only a marginal part of government expenditure is cyclical. The sensitivity-

based method neglects the denominator effect of the expenditure-to-GDP ratio, assuming 

inaccurately that the expenditure-to-GDP ratio is fairly stable throughout the cycle
64

”. 

Date queste premesse, è importante sottolineare che l’effetto derivante da questo 

cambiamento metodologico risulta essere rilevante soltanto per le componenti del bilancio 

pubblico nella loro forma corretta per il ciclo economico piuttosto che per il saldo di bilancio 

corretto per il ciclo di per sé. Le differenze quantitative in queste componenti tendono, infatti, 

a compensarsi a vicenda nel momento in cui vengono utilizzate per calcolare il saldo di 

bilancio corretto per il ciclo. In particolare, “with the new method, the cyclical component of 

the revenue-to-GDP ratio is much less important, reflecting the underlying unit elasticity of 

revenues with respect to GDP. Therefore, the cyclically-adjusted revenue ratio according to 

the new method is thus typically larger in booms, while it is smaller in troughs. The opposite 

pattern holds for the expenditure ratio: the cyclical component of the ratio is becoming more 

important, so that the cyclically adjusted expenditure ratio is becoming smaller in periods of 

positive output gap compared to the old method, and becoming larger in periods of a negative 

output gap
65

”.        

                                                           
63

 Mourre et al. (2014). 
64

 Mourre et al. (2013). 
65

 Ibidem. 



 

 
40 

Al fine di approfondire meglio il metodo di calcolo adottato dalla Commissione 

Europea, scomponiamo ulteriormente la formula relativa alla semi-elasticità di bilancio in una 

media ponderata di singole elasticità per categorie di entrata e di spesa: 

 

𝜀2 = (𝜂2𝑅 − 1)
𝑅

𝑌
− (𝜂2𝐺 − 1)

𝐺

𝑌
= (∑ 𝜂2𝑅𝑖

4

𝑖=1

𝑅𝑖

𝑅
− 1)

𝑅

𝑌
− (𝜂2𝐺𝑈

𝐺𝑈

𝐺
− 1)

𝐺

𝑌
 (13) 

 

dove 𝜂2𝑅𝑖
indica le elasticità delle quattro categorie di entrata (imposte sul reddito delle 

persone fisiche, imposte sui redditi societari, imposte indirette, contributi sociali
66

) e 𝜂2𝐺𝑈
 

l’elasticità dell’unica categoria di spesa ritenuta sensibile al ciclo economico, quella relativa al 

sostegno dei disoccupati
67

. Al fine di ottenere una corretta valutazione della semi-elasticità del 

bilancio pubblico, vi è la necessità di stimare due elementi: da una parte, le elasticità 

individuali delle diverse categorie di entrata e di spesa; dall’altra, quelli che possono essere 

definiti dei veri e propri parametri di ponderazione.  

Relativamente al primo elemento, incominciamo dal presentare la metodologia 

utilizzata attualmente per il calcolo delle elasticità delle entrate e delle spese. Tale 

metodologia è stata introdotta per la prima volta da Van den Noord (2000): “the revised 

approach aims to underpin the tax elasticities better by using separate estimates of the 

sensitivity of the tax bases to the cycle and estimates of the sensitivity of tax proceeds to 

changes in the tax base. Such a breakdown was already adopted for personal income tax and 

social security contributions, but has now been extended to corporate tax. A similar 

breakdown of the expenditure elasticity, into a gauge of cyclical unemployment and the 

sensitivity of current expenditure to cyclical unemployment, has been introduced. These 

breakdowns facilitate the economic interpretation of the elasticities and will make future 

updates easier”. La metodologia in questione, poi sviluppata da Girouard e André (2005) e 

recentemente aggiornata da Price et al. (2014), si caratterizza per un approccio a due stadi. In 

particolare, identificando come sensibili alle oscillazioni cicliche, in accordo a quanto detto 

precedentemente, quattro categorie di entrata e soltanto una categoria di spesa, tale approccio 

calcola prima le elasticità individuali delle diverse voci del bilancio pubblico ritenute 
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influenzate dal ciclo economico rispetto alla loro rispettiva base imponibile e successivamente 

le elasticità delle diverse basi imponibili rispetto all’output gap. In particolare, da un punto di 

vista formale, per quanto riguarda il lato delle entrate, si ha: 

 𝜂2𝑅𝑖,𝑂𝐺 = 𝜂2𝑅𝑖,𝑏𝑎𝑠𝑒 ∙ 𝜂𝑏𝑎𝑠𝑒2𝑅𝑖
,𝑂𝐺   𝑖 = 1, … ,4 (14) 

Analogamente, per quanto riguarda il lato delle spese, si ha:  

 𝜂2𝐺𝑈,𝑂𝐺 = 𝜂2𝐺𝑈,𝑏𝑎𝑠𝑒 ∙ 𝜂𝑏𝑎𝑠𝑒2𝐺𝑈
,𝑂𝐺    (15) 

In questo quadro,  𝜂2𝑅𝑖,𝑂𝐺 e 𝜂2𝐺𝑈,𝑂𝐺 indicano rispettivamente l’elasticità della i-esima 

categoria di entrata e della spesa per il sostegno ai disoccupati rispetto all’output gap, 

𝜂2𝑅𝑖,𝑏𝑎𝑠𝑒 e 𝜂2𝐺𝑈,𝑏𝑎𝑠𝑒 l’elasticità della i-esima categoria di entrata e dell’unica categoria di 

spesa rispetto alle rispettive basi imponibili e, infine, 𝜂𝑏𝑎𝑠𝑒2𝑅𝑖
,𝑂𝐺 e 𝜂𝑏𝑎𝑠𝑒2𝐺𝑈

,𝑂𝐺 l’elasticità 

della base imponibile della i-esima categoria di entrata e della sola categoria di spesa rispetto 

all’output gap stesso. 

Relativamente alla formula ora presentata, la stima del primo elemento, ossia 

l’elasticità del gettito delle imposte rispetto alle diverse basi imponibili, deriva dalla struttura 

fiscale stessa di ciascun paese mentre, come vedremo a breve, il secondo elemento viene 

stimato econometricamente per ciascuna voce del bilancio. Al fine di comprendere cosa 

significhi derivare le elasticità delle diverse imposte rispetto alle loro basi imponibili dalla 

legislazione fiscale di un paese e dai relativi dati del bilancio pubblico, introduciamo una serie 

di considerazioni di carattere generale: “for proportional taxes, the value will be unity, but 

where there are several rates the elasticity can exceed unity (progressivity) or fall below it 

(regressivity). The personal income tax is generally progressive, being characterised by a 

statutory rate which rises with taxable income, while social security contributions are usually 

levied at a flat rate up to a ceiling, which makes them moderately regressive. Corporate 

income tax is normally levied at a single rate. For indirect taxes, two opposite effects weigh 

on the value of the elasticity. On the one hand, ad valorem indirect taxes such as the value 

added tax may have a progressive element to the extent that higher rates apply to more 

income-elastic parts of the base. On the other hand, specific taxes, which are determined by 

real consumption only and do not account for price movements, may be regressive
68

”. A tal 

proposito, prima di passare ad introdurre i recenti aggiornamenti, partiamo dall’esaminare le 
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considerazioni di Girouard e André (2005). In particolare, per quanto riguarda le imposte sul 

reddito delle persone fisiche e i contributi sociali, gli autori aggiornano i precedenti calcoli, 

seguendo la metodologia presente in Giorno et al. (1995) e approssimando la base imponibile 

di queste categorie di entrata con il reddito salariale medio per lavoratore in modo tale da 

tenere in considerazione la progressività del sistema fiscale. Per quanto riguarda invece le 

altre due categorie di entrata, ossia le imposte sui redditi societari e le imposte indirette, si 

assume un’elasticità pari ad uno in quanto si rileva che il gettito si evolva in maniera 

proporzionale rispetto alle variazioni delle basi imponibili, rispettivamente i profitti e i 

consumi. Anche l’elasticità della spesa per il sostegno ai disoccupati rispetto alla sua base, 

ossia la disoccupazione, è assunta pari ad uno, il che implica un’elasticità della spesa pubblica 

rispetto all’andamento della disoccupazione pari alla quota della spesa relativa al sostegno ai 

disoccupati sulla spesa totale. 

Come anticipato, il secondo elemento della formula precedente, ossia l’elasticità delle 

basi delle diverse categoria di entrata e spesa rispetto all’output gap, viene calcolato 

empiricamente. In particolare, per quanto riguarda la relazione tra la base dell’imposta 

personale sul reddito e dei contributi sociali rispetto all’andamento del ciclo economico, gli 

autori utilizzano la seguente equazione, in cui il coefficiente 𝑎1 rappresenta proprio l’elasticità 

di breve periodo del monte salari rispetto all’output gap
69

: 

 
∆ log (

𝑊𝑡𝐿𝑡

𝑌𝑡
∗ ) = 𝑎0 + 𝑎1∆log (

𝑌𝑡

𝑌𝑡
∗) (16) 

dove 𝑊 rappresenta il livello del salario e 𝐿 il numero degli occupati. Per quanto riguarda i 

profitti delle società, i quali rappresentano la base imponibile dell’imposta sui redditi delle 

stesse, si assume che la sensibilità di tali profitti rispetto alle variazioni del ciclo economico 

sia approssimata dal reciproco della precedente equazione, il quale rappresenta la quota degli 

stessi profitti. L’elasticità della base imponibile delle imposte indirette rispetto alle 

oscillazioni cicliche è fissata pari all’unità
70

. Infine, si assume che la spesa relativa al sostegno 
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ai disoccupati sia strettamente proporzionale alla disoccupazione stessa. A tal proposito, 

analogamente a quanto fatto in precedenza, si specifica un’equazione che lega la componente 

ciclica della disoccupazione all’output gap:  

 ∆ log (
𝑈𝑡

𝑈𝑡
∗) = 𝑏0 + 𝑏1∆log (

𝑌𝑡

𝑌𝑡
∗) (17) 

dove 𝑈𝑡 𝑈𝑡
∗⁄  rappresenta il rapporto tra disoccupazione effettiva e disoccupazione potenziale. 

In questo quadro, il coefficiente 𝑏1 rappresenta proprio l’elasticità di breve periodo della 

disoccupazione rispetto all’output gap.  

Le elasticità calcolate sulla base della metodologia sviluppata da Girouard e André 

(2005) sono state utilizzate per la vigilanza fiscale all’interno dell’Unione Europea fino al 

2013
71

. Su richiesta della Commissione Europea, tuttavia, tali elasticità sono state aggiornate 

dall’OCSE sulla base degli ultimi dati disponibili, utilizzando la stessa metodologia a due 

stadi presentata in precedenza ma con alcuni importanti perfezionamenti
72

. In primo luogo, la 

nuova metodologia tende a scomporre, lì dove possibile, le quattro categorie di entrata 

riconosciute sensibili alle oscillazioni cicliche nelle loro diverse componenti, stimandone 

separatamente le elasticità e riaggregandole in maniera ponderata in modo da ottenere una 

elasticità complessiva relativa alla singola voce di entrata più accurata. In particolare, per 

quanto riguarda l’imposta personale sul reddito, se, come visto, il modello del 2005 prende 

come base soltanto il reddito da lavoro dipendente, escludendo altre due componenti 

importanti, il reddito da lavoro autonomo e i redditi da capitale, la nuova metodologia 

sviluppata dall’OCSE include tutte e tre le componenti, calcolandone separatamente le 

elasticità. Anche per quanto riguarda i contributi sociali vengono utilizzati dati ad un livello 

più disaggregato, separando, più specificatamente, il calcolo dell’elasticità dei contributi dei 

datori di lavoro da quelli dei lavoratori dipendenti. In secondo luogo, la nuova metodologia 

prevede la diretta stima empirica di tutte le elasticità delle voci del bilancio pubblico 

considerate, comprese quelle elasticità che la metodologia del 2005 assumeva pari all’unità 

                                                                                                                                                                                     
linking real private consumption to the output gap. In the process, a wide dispersion of estimates across 

countries and large standard errors associated with the coefficients have been found, due to possible 

heterogeneity in the consumption pattern among countries and due to potential endogeneity problems. In light of 

these results, which point to the difficulties of finding consistent cross-country estimates, the elasticity has been 

set to unity for all OECD economies”. 
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come, ad esempio, le imposte da redditi societari. Relativamente a tali imposte, la nuova 

metodologia stima direttamente la relazione tra la loro base imponibile e l’output gap invece 

di utilizzare il reciproco dell’elasticità del monte salari. Per quanto riguarda le entrate non 

fiscali, le stime empiriche confermano l’ipotesi che vi sia assenza di ciclicità. Questo nuovo 

approccio, tuttavia, ha restituito alcune stime empiriche non pienamente consistenti con le 

aspettative che la teoria avrebbe suggerito e/o molto variegate, se confrontate tra i diversi 

paesi, senza alcuna ragione evidente. Per tali motivi, è stata mantenuta l’ipotesi di elasticità 

unitaria sia nel caso delle imposte indirette sia nel caso della spesa per il sostegno alla 

disoccupazione
73

. Da una parte, infatti, “there is large uncertainty regarding the exact value 

of the elasticity for each country, due to various causes. Moreover, the elasticities empirically 

estimated by the OECD show a great deal of cross-country dispersion and take a value lower 

than unity for many countries, which cannot be easily justified. (…) An elasticity slightly 

higher than one was assumed for Italy (1,10), given the large size of IRAP – a particular form 

of taxation not found in other Member States – its specific base and its idiosyncratic cyclical 

pattern – confirmed by empirical estimates
74

”. Dall’altra, “no strong theoretical rationale 

supports the idea that the development in unemployment benefits should deviate significantly 

from that of the number of unemployed people
75

”. In questo quadro, è importante sottolineare 

che la nuova metodologia prevede che tutte le elasticità delle diverse basi rispetto all’output 

gap vengano calcolate prendendo in considerazione la nuova definizione di output gap fornita 

dalla Commissione Europea e basata su una funzione di produzione che include una stima del 

NAWRU per la parte non ciclica della disoccupazione
76

. 

Come sottolineato, il parametro di aggiustamento ciclico rappresenta, insieme alla 

stima dell’output gap, un elemento fondamentale per il calcolo del saldo di bilancio corretto 

per il ciclo economico. A tal proposito, come visto, fino al 2013 la Commissione Europea ha 

utilizzato il concetto di sensibilità del bilancio pubblico mentre negli ultimi anni è passata ad 

impiegare la semi-elasticità in virtù della migliore accuratezza nell’individuare il corretto 
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valore di tale saldo. In questo quadro, la tabella 5 presenta le stime di entrambi i parametri di 

aggiustamento ciclico per quanto riguarda il lato delle spese, delle entrate e del bilancio nel 

suo complesso, mettendo inoltre in risalto le diversità derivanti dalle differenze 

metodologiche precedentemente illustrate relativamente al calcolo delle semi-elasticità. In 

questo quadro, partendo dall’evidenziare che, a parte alcuni casi, la nuova metodologia di 

calcolo delle semi-elasticità non ha portato a rilevanti cambiamenti, è possibile mettere in luce 

una serie di aspetti caratteristici delle semi-elasticità: “budgetary semi-elasticities based on 

revised elasticities average out to 0.50 for the EU and range from 0.31 to 0.65 across 

Member States, suggesting significant differences in the cyclicality of the budget balance. For 

instance, the cyclical component of the budget balance corresponding to a one-percent output 

gap would be around 0.6% of GDP in Belgium, Denmark and France, compared to half in 

Bulgaria and Romania (around 0.3% of GDP). Looking at the sub-components, the average 

of the semi-elasticities for revenue is close to zero, while the semi-elasticities for expenditure 

average out to -0.50. The average of the semi-elasticities for revenue ranges from -0.08 to 

0.07 and its average is close to zero. This shows that revenue is almost as cyclical as GDP, 

except for non-tax revenue. Therefore, the revenue-to-GDP ratio can be expected to remain 

broadly constant in a normal business cycle, especially in Member States where non-tax 

revenue is relatively low. In contrast, the semi-elasticities for expenditure average out to -

0.50, ranging from -0.38 to -0.62, which accounts for the larger part of the disparity in the 

budgetary semi-elasticity across Member States. Their value broadly corresponds to the share 

of total expenditure in GDP. This mirrors the fact that the elasticity of expenditure to the 

output gap is close to zero, given that the only expenditure item expected to move with the 

business cycle is unemployment expenditure and its share in total expenditure is small. In 

turn, this means that the expenditure-to-GDP ratio can be expected to change in almost exact 

proportion as the output gap
77

”. Le particolarità ora sottolineate derivano dalla definizione 

stessa di elasticità. Quest’ultima, infatti, descrive la variazione assoluta di un rapporto rispetto 

ad una variazione relativa nelle oscillazioni cicliche del Pil. In questo senso, l’elevata 

correlazione tra l’evoluzione delle entrate e del ciclo economico si traduce in termini di semi-

elasticità in un valore prossimo allo zero, il che implica che il rapporto tra entrate e Pil 

rimanga costante nel corso del ciclo economico. Al contrario, la sostanziale aciclicità della 

spesa rispetto alle variazioni del Pil si traduce in termini di semi-elasticità in un valore 

(negativo) rilevante: nel corso di una fase espansiva del ciclo economico, il rapporto tra spese 
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e Pil tenderà a diminuire proporzionalmente all’output gap stesso dato che le spese non 

varieranno a seguito della fluttuazione ciclica. Tali dinamiche vengono confermate se ci 

soffermiamo nell’esaminare le sensibilità del bilancio pubblico. Questo particolare parametro 

di aggiustamento, infatti, registra la variazione delle entrate e delle spese rispetto a variazioni 

nel livello del Pil. In questo caso, dunque, l’elevata correlazione tra entrate e Pil si traduce in 

un parametro di sensibilità positivo e rilevante mentre la sostanziale aciclicità della spesa 

pubblica rispetto alle oscillazioni cicliche si traduce in un valore del parametro di sensibilità 

prossimo a zero. 

Tabella 5 – I due parametri di aggiustamento a confronto 

  Semi-elasticità Sensibilità 

  (Pesi 2002-2011) (Pesi 1995-2004) 

  

Semi-elasticità basata sulle 

stime del 2005 

Semi-elasticità basata sulle 

stime del 2014 
      

  
Entrate Spese 

Bilancio 

complessivo 
Entrate Spese 

Bilancio 

complessivo 
Entrate Spese 

Bilancio 

complessivo 

Belgio -0,03 -0,58 0,55 0,01 -0,59 0,61 0,47 -0,07 0,54 

Bulgaria -0,07 -0,39 0,32 -0,08 -0,39 0,31 0,35 -0,01 0,36 

Rep. Ceca -0,06 -0,45 0,39 -0,01 -0,45 0,43 0,36 -0,01 0,37 

Danimarca -0,06 -0,66 0,61 0,00 -0,62 0,62 0,50 -0,15 0,65 

Germania -0,05 -0,61 0,56 -0,01 -0,56 0,55 0,40 -0,11 0,51 

Estonia -0,10 -0,39 0,30 0,04 -0,41 0,44 0,29 -0,02 0,31 

Irlanda 0,00 -0,51 0,50 0,02 -0,51 0,53 0,36 -0,05 0,40 

Grecia -0,03 -0,51 0,47 -0,02 -0,51 0,48 0,42 -0,01 0,43 

Spagna 0,00 -0,48 0,48 0,01 -0,53 0,54 0,38 -0,05 0,43 

Francia -0,06 -0,60 0,55 0,00 -0,60 0,60 0,44 -0,06 0,49 

Croazia -0,05 -0,48 0,43 -0,01 -0,48 0,47 / / / 

Italia 0,04 -0,51 0,55 0,04 -0,50 0,54 0,49 -0,02 0,50 

Cipro 0,00 -0,45 0,45 0,07 -0,45 0,52 0,39 -0,01 0,40 

Lettonia -0,09 -0,40 0,32 -0,03 -0,41 0,38 0,26 -0,02 0,28 

Lituania -0,07 -0,38 0,31 0,02 -0,39 0,41 0,26 -0,01 0,27 

Lussemburgo 0,02 -0,44 0,46 0,00 -0,44 0,44 0,48 -0,01 0,49 

Ungheria -0,05 -0,52 0,47 -0,02 -0,51 0,49 0,45 -0,01 0,46 

Malta -0,05 -0,46 0,41 0,01 -0,45 0,46 0,35 -0,01 0,36 

Olanda -0,05 -0,62 0,57 0,07 -0,58 0,65 0,39 -0,17 0,55 

Austria -0,06 -0,55 0,49 0,01 -0,57 0,58 0,43 -0,04 0,47 
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Polonia -0,09 -0,49 0,40 0,03 -0,49 0,52 0,33 -0,06 0,40 

Portogallo -0,03 -0,50 0,46 -0,02 -0,53 0,51 0,41 -0,04 0,45 

Romania -0,05 -0,38 0,33 -0,05 -0,38 0,34 0,28 -0,02 0,30 

Slovenia -0,04 -0,50 0,46 -0,01 -0,48 0,48 0,41 -0,06 0,48 

Slovacchia -0,08 -0,41 0,33 0,00 -0,40 0,39 0,27 -0,02 0,29 

Finlandia -0,13 -0,66 0,53 -0,03 -0,60 0,57 0,41 -0,09 0,50 

Svezia -0,08 -0,67 0,59 -0,02 -0,61 0,59 0,48 -0,10 0,58 

Regno Unito 0,01 -0,47 0,48 0,12 -0,47 0,59 0,40 -0,02 0,42 

Fonte: Mourre et al. (2013); Mourre et al. (2014) 

Per quanto riguarda il secondo elemento necessario per ottenere un corretto valore 

della semi-elasticità del bilancio pubblico, i cosiddetti parametri di ponderazione, vi è bisogno 

di due diversi ordini di informazioni. In primo luogo, occorre valutare la struttura delle entrate 

e delle spese, ossia l’incidenza percentuale delle cinque categoria di entrata sul totale delle 

entrate e quella della spesa relativa al sostegno dei disoccupati sul totale della spesa pubblica. 

In secondo luogo, si deve stimare il peso percentuale delle entrate e delle spese nel loro 

complesso rispetto al Pil. A tal proposito, “the appropriate length of the time interval over 

which the averages of the weighting parameters are calculated is an arbitrary choice. It 

dwells on the evaluation of two opposite factors: elimination of cyclical developments versus 

relevance of structural changes. The retained interval needs to balance these two conflicting 

factors, although the exact number of years is ultimately arbitrary. The choice of a relatively 

long interval, e.g. 10 years, allows removing the short-term effect of cyclical developments on 

the expenditure and revenue rations over GDP and on the relative weight of individual 

revenue categories, since such a time length is likely to cover an entire business cycle. The 

quite pronounced cyclical development observed in the last ten years speaks in favour of a 

long benchmark period. It will also smooth out the impact of any structural change in revenue 

(e.g. due to substantial reforms, avoiding breaks in parameters, which may blur the 

interpretation of the CAB). At present time, a ten year computation period has also the merit 

to neutralize the effect of asset-related windfall (before the crisis) and of asset-related 

revenue shortfall (in the wake of the crisis), wince they are, at least partly, cancelling out. On 

the other hand, a long interval would imply a risk of excessive delays in adjusting the figures 

to reforms of taxation and/or expenditure or trends in the tax and expenditure structure. A 

relevant example is the gradual shift from direct to indirect taxes which took place in a 

number of Member States during recent years. In this case the cyclical adjustment would be 
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carried out based on largely outdated figures, which would not reflect the current tax 

structure at the end of the period. (…) The choice of the span of the benchmark period does 

not have a visible impact on the estimated CAB, which suggests that budgetary semi-

elasticities are fairly stable, especially for longer intervals
78

”. In questo quadro, la 

Commissione Europea ha deciso di utilizzare come base per il calcolo dei parametri di 

ponderazione il periodo decennale che va dal 2002 al 2011 e ha stabilito, al contempo, che tali 

parametri vengano aggiornati ogni sei anni. A questo riguardo, “the choice of the frequency 

with which calculations should be updated aims at conciliating two opposite factors: a high 

frequency in refreshing data would allow to better capture the effects of trends and reforms, 

while leading to greater instability of results
79

”. 

 

1.3.2 Il concetto di Pil potenziale  

Dopo aver approfondito il concetto di semi-elasticità, il cui calcolo necessita, come 

visto, della stima delle elasticità individuali delle diverse voci di entrata e spesa del bilancio 

pubblico e dei cosiddetti parametri di ponderazione, passiamo ora a presentare il concetto di 

Pil potenziale e la metodologia di calcolo adottata dalla Commissione Europea. Quest’ultimo, 

come visto, gioca un ruolo fondamentale nella stima dell’output gap, il quale, a sua volta, 

rappresenta un elemento necessario, insieme al parametro di aggiustamento ciclico, per una 

corretta stima del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico.  

Per quanto riguarda la stima del Pil potenziale, è necessario partire dalla diversa 

interpretazione che è stata data di quest’ultimo nel corso del tempo. In particolare, “mentre le 

stime del prodotto potenziale elaborate negli anni ’60
80

 poggiavano sull’idea, propria della 

teoria keynesiana, che il sistema economico tendesse a equilibri stabili di sottoccupazione e 

di conseguenza definivano il prodotto potenziale – il corrispettivo empirico della nozione 

teorica di ‘reddito di pieno impiego’ – come una sorta di limite superiore al livello effettivo 

della produzione (non si tratta in realtà di un limite superiore in senso stretto quanto 

piuttosto del livello massimo di produzione compatibile con una pressione non insostenibile 

sul tasso di inflazione), le stime del prodotto potenziale correntemente elaborate dalle 

istituzioni internazionali sono invece basate in larghissima misura su una visione teorica del 
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 Mourre et al. (2013). 
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 Ibidem. 
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 A tal proposito, si veda l’analisi del lavoro di Okun (1962) poco più avanti. 
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funzionamento del sistema che implica la tendenza del livello effettivo della produzione a 

gravitare, al netto delle oscillazioni di breve periodo, intorno alla produzione potenziale 

stessa. L’andamento dell’economia nel tempo sarebbe descritto da un trend di lungo periodo 

(rappresentativo, per l’appunto, del prodotto potenziale) determinato esclusivamente dalle 

forze di offerta e da movimenti ciclici intorno ad esso indotti da perturbazioni casuali o 

dall’azione delle politiche monetarie e fiscali
81

”. In questo senso, prima di esaminare l’attuale 

e prevalente interpretazione del Pil potenziale e le diverse metodologie di calcolo ad esso 

associate ma che, come vedremo, di fatto condividono la stessa idea di fondo, iniziamo 

dall’analizzare il contributo di Okun che, all’inizio degli anni Sessanta, introduce una tecnica 

di calcolo del Pil potenziale che, sia nelle premesse teoriche sia nelle caratteristiche 

empiriche, differisce notevolmente dall’impostazione odierna. 

Okun (1962) parte dal definire il prodotto potenziale in termini di prodotto di pieno 

impiego e come un concetto definibile solamente nel breve periodo per poi passare ad 

illustrare i motivi che spingono il prodotto effettivo a discostarsi da quello potenziale: 

“potential differs from actual only because the potential concept depends on the assumption – 

normally contrary to fact - that aggregate demand is exactly at the level that yields a rate of 

unemployment equal to four percent of the civilian labor force
82

. If, in fact, aggregate demand 

is lower, part of potential GNP is not produced; there is unrealized potential or a ‘gap’ 

between actual and potential output. The failure to use one year’s potential fully can 

influence future potential GNP”. Quest’ultimo punto è di particolare importanza perché 

mostra come, secondo l’autore, il sentiero di crescita del prodotto potenziale non sia affatto 

indipendente rispetto alle sue realizzazioni effettive. 

Per calcolare il prodotto potenziale, Okun sfrutta la relazione osservata sui dati relativi 

all’economia statunitense nel periodo tra il 1947 e il 1960 tra scostamenti del tasso di 

disoccupazione effettivo rispetto al tasso di disoccupazione arbitrario del 4% e variazioni nel 
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 Palumbo (2008). 
82

 E’ importante, innanzitutto, sottolineare come sia del tutto arbitrario il valore del 4% individuato da Okun in 

relazione al tasso di disoccupazione. A questo proposito, come rileva Palumbo (2008), “ritenendo che non sia 

ragionevole aspirare a realizzare un livello di prodotto che corrisponda all’assenza totale di disoccupazione, 

perché ciò creerebbe insostenibili tensioni inflazionistiche, egli fissa al 4% il minor tasso di disoccupazione 

raggiungibile in condizioni di accettabile stabilità dei prezzi. (…) Questa soglia del 4% rappresenta un limite 

inferiore al tasso di disoccupazione, in ragione dell’idea che al di sotto di quel livello l’inflazione sarebbe 

diventata incontrollabile, mentre nessuna ipotesi particolare sull’andamento dei prezzi viene adottata per valori 

del tasso di disoccupazione superiori a quel livello. Il 4% non è dunque da considerare un punto di 

demarcazione fra situazioni inflazionistiche e situazioni deflazionistiche”. 
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tasso di crescita del Pil reale
83

: “in the postwar period, on the average, each extra percentage 

point in the unemployment rate above four percent has been associated with about a three 

percent decrement in real GNP”. Grazie a tale relazione e imponendo l’uguaglianza tra 

prodotto potenziale e prodotto effettivo nel momento in cui quest’ultimo è caratterizzato da 

un tasso di disoccupazione pari al 4%, è possibile ricostruire la serie storica del Pil potenziale 

stesso. Infatti, utilizzando la formulazione originaria di Okun, si ha che 

 𝑃 = 𝐴 [1 + 0,032 (𝑈 − 4)] (18) 

dove 𝑃 è l’output potenziale, A l’output effettivo e 𝑈 il tasso di disoccupazione. In 

particolare, se il tasso di disoccupazione è pari, ad esempio, al 5%, il prodotto potenziale 

potrà essere desunto applicando al prodotto effettivo di quell’anno un tasso di crescita del 

3,2%
84

.  

In questo quadro, è importante sottolineare alcune caratteristiche distintive dell’analisi 

di Okun in modo da far risultare più semplice e immediato il confronto con la successiva 

impostazione teorica e metodologica. A tal proposito, sono tre gli aspetti principali da mettere 

in luce. In primo luogo, da un punto di vista empirico, nella maggior parte dei casi il Pil 

effettivo tende a posizionarsi al di sotto del Pil potenziale stimato. Da ciò emerge 

naturalmente come gli output gap tendano a far registrare valori quasi sempre negativi e 

comunque non simmetrici. In tal senso, il Pil potenziale non si qualifica come centro 

gravitazionale dei livelli effettivi di prodotto bensì come limite superiore all’attività 
                                                           
83

 Tale relazione è conosciuta oggi come legge di Okun e, come rileva Marchetti (2009), “illustra come la 

disoccupazione sia legata alle perdite di efficienza nel processo di crescita dell’economia: anche variazioni 

piccole – ma in aumento – del tasso di disoccupazione implicano in genere cospicue perdite di output rispetto a 

quel che potenzialmente si potrebbe produrre”. E’ interessante notare che lo stesso Okun (1962) introduce le 

condizioni che devono essere soddisfatte affinché si possa passare dall’unemployment gap all’output gap: “the 

leap requires the assumption that, whatever the influence of slack economic activity on average hours, labor 

force participation and manhour productivity, the magnitudes of all these effects are related to the 

unemployment rate. With this assumption, the unemployment rate can be viewed as a proxy variable for all the 

ways in which output is affected by idle resources. The measurement of potential output then is simplified into an 

estimate of how much output is depressed by unemployment in excess of four percent”. 
84

 Sulla validità di tale metodologia, lo stesso Okun (1962) rileva un punto importante: “in the periods from 

which this relationship was obtained the unemployment rate varied from about 3 to 7-1/2 percent; the relation is 

not meant to be extrapolated outside this range. I have no reason to expect the 3,2 coefficient to apply if 

unemployment were either 1 or 15 percent of labor force”. Ora, poiché dall’applicazione di tale metodologia si 

ottiene una serie molto irregolare, Okun decide di sostituire la serie implicita del prodotto potenziale stimato con 

una semplice curva potenziale sulla base del tasso di crescita medio del prodotto potenziale stimato. Ciò, 

tuttavia, aggiunge, come sottolinea Palumbo (2008), “un ulteriore elemento di arbitrarietà alle stime, poiché non 

si può escludere che in realtà la capacità produttiva (ciò che si tenta di misurare mediante il concetto di PNL 

potenziale) si espanda a ritmo irregolare. Tuttavia, la serie non smussata rischia di risentire troppo 

dell’andamento di altri fattori, ad esempio del fatto che nelle fasi iniziali di un’espansione ciclica l’occupazione 

reagisce con qualche ritardo alle variazioni dell’output mentre la prima variabile ad aumentare sono le ore 

lavorate”.  
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produttiva. In secondo luogo, come già rimarcato precedentemente nel corso dell’analisi, 

convinzione di Okun è non solo che il prodotto potenziale sia un concetto definibile nel breve 

periodo ma anche che esista una notevole dipendenza di quest’ultimo dalle effettive 

realizzazioni del prodotto. Queste ultime influenzano, in altri termini, lo stesso andamento del 

Pil potenziale
85

. In terzo luogo, “la legge di Okun di per sé non è sufficiente per la stima del 

prodotto potenziale ma richiede un’ipotesi aggiuntiva, ovvero la definizione (esogena al 

modello di stima) del tasso di disoccupazione in corrispondenza del quale il prodotto reale 

può considerarsi al suo livello potenziale. (…) In questo senso, una caratteristica rilevante di 

questo metodo basato sulla legge di Okun è non utilizzare affatto i dati relativi al tasso di 

inflazione per giungere a stime del prodotto potenziale (se non, indirettamente, nella misura 

implicita del tasso di disoccupazione non inflazionistico), e di utilizzare invece 

esclusivamente il tasso di disoccupazione e le sue variazioni
86

”. In questo quadro, vale la pena 

sottolineare ancora che la scelta arbitraria del tasso di disoccupazione al quale si ritiene 

realizzarsi il prodotto potenziale non implica in alcun modo l’individuazione di un punto di 

demarcazione tra situazioni inflazionistiche e situazioni deflazionistiche
87

. 

Come anticipato, una diversa cornice teorica fa da riferimento ad una nuova 

interpretazione del concetto di Pil potenziale. In particolare, tale impianto teorico dedica, 

“nell’analisi delle determinanti della crescita economica, un’attenzione quasi esclusiva ai 

fattori di offerta. Questo tipo di analisi teorica della crescita trova le sue radici nell’idea che 

la tendenza di lungo periodo al pieno impiego delle risorse, postulata dalla teoria neoclassica 

del valore e della distribuzione, assicuri che non esista – al di là delle possibili oscillazioni 

cicliche dell’economia – un problema sistematico di assorbimento della produzione 

potenziale
88

”. Ai fini della nostra analisi, è necessario cercare di comprendere quali sono le 

conseguenze di questo modello interpretativo della realtà sulla nozione di prodotto potenziale. 

Nel far questo, emergeranno chiaramente le notevoli differenze rispetto all’impostazione 
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 Facendo riferimento alle diverse funzioni che il saldo di bilancio corretto per il ciclo può rivestire, è 

interessante notare come questa caratteristica del prodotto potenziale nell’accezione di Okun sembra fornire 

sostegno all’idea che tale saldo possa essere correttamente utilizzato come strumento per valutare ex post 

l’atteggiamento di politica fiscale assunto dai vari governi nel corso di un determinato periodo di tempo passato 

e non come strumento per valutare ex ante la sostenibilità fiscale di un paese o come regola normativa. Se, 

infatti, le realizzazioni effettive del Pil sono in grado di influenzare l’andamento del prodotto potenziale, ha poco 

senso prendere come riferimento unicamente il trend di lungo periodo senza tener conto delle oscillazioni 

cicliche nel sentenziare la sostenibilità fiscale di un paese o nell’imporre vincoli normativi basati sul rispetto del 

saldo strutturale.  
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 Palumbo (2008). 
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 A tal proposito, si veda la nota 82. 
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52 

fornita da Okun. Innanzitutto, partiamo dal sottolineare che il trend di lungo periodo e il ciclo 

economico sono due concetti nettamente distinti tra loro. In particolare, il primo è ritenuto 

essere influenzato dalle sole forze di offerta mentre il secondo dalle sole forze di domanda. In 

secondo luogo, e come naturale conseguenza del punto ora considerato, ossia l’ipotesi che le 

cause che determinano il ciclo siano indipendenti rispetto a quelle che determinano il trend, in 

tale cornice teorica vi è l’idea che nel lungo periodo gli scostamenti della produzione effettiva 

dalla produzione potenziale debbano essere tendenzialmente simmetrici. La produzione 

potenziale è vista, in altre parole, come sentiero regolare intorno al quale gravita la 

produzione effettiva. In questo senso, e come terzo aspetto da mettere in luce, il prodotto 

potenziale è un concetto che viene riferito non al breve bensì al lungo periodo. Infine, 

contrariamente a quanto avveniva in Okun, il tasso di disoccupazione associato al prodotto 

potenziale rappresenta un punto di demarcazione fra situazioni inflazionistiche e situazioni 

deflazionistiche. 

Una volta chiarite le premesse teoriche alla base del concetto di Pil potenziale, 

possiamo passare ad analizzare i diversi metodi attraverso cui quest’ultimo viene stimato. 

Tale punto riveste una particolare importanza in quanto, con riferimento alla attuale 

interpretazione prevalente di prodotto potenziale, “almeno in apparenza, questo 

comportamento atteso delle variabili teoriche sembra confermato dai valori stimati della 

produzione potenziale e degli output gap
89

”. A questo proposito, è possibile effettuare una 

distinzione generale tra metodi propriamente statistici e metodi per così dire economici
90

, 
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 Palumbo (2008). 
90

 In generale, è possibile classificare i diversi metodi di detrendizzazione tra metodi statistici, ossia metodi che 

estrapolano informazioni soltanto dalla serie stessa, e metodi economici, ossia metodi che utilizzano 

informazioni aggiuntive di natura economica. Negli ultimi anni, tuttavia, è stato introdotto un nuovo tipo di 

strumenti, i filtri multivariati, che si collocano a metà strada tra i due precedenti metodi. In questo quadro, un 

punto importante consiste nel cercare di comprendere se esistano differenze significative tra le stime basate sui 

diversi metodi. A questo riguardo, Cotis et al. (2005) hanno verificato se le diverse stime degli output gap 

restituiscono la stessa descrizione del ciclo economico: “despite the lack of comparability across studies, it 

seems that the correlation between the different measures is in general around 0,7/0,9, though it can be much 

lower in some cases for some methods or some countries. This correlation reflects the fact that estimated output 

gaps generally move in a synchronized manner, although there can be sizeable discrepancies at particular point 

in times. (…) Although the methods give more or less the same picture in terms of profile the size of the 

estimated output gap sometimes differ markedly”. Come commenta Palumbo (2008), “sembra però possibile 

sostenere che i procedimenti di stima con filtri multivariati forniscono stime del sentiero di crescita del prodotto 

potenziale del tutto analoghe, dal punto di vista concettuale, a quelle che si ottengono con i filtri univariati, 

essendo sempre in ultima analisi il prodotto potenziale identificato a priori con la componente di trend della 

serie della produzione effettiva. Nella sostanza, l’utilizzo di un metodo multivariato piuttosto che univariato 

implica l’aggiunta di vincoli, derivanti dall’andamento del tasso di inflazione osservato, sull’ampiezza e il segno 

degli output gap stimati”. 

Per un approfondimento riguardo alle varie metodologie, sia statistiche che economiche, di calcolo del Pil 

potenziale, si rimanda a Marchetti (2009) e Burnside e Meshcheryakova (2005a). Nel presente paragrafo, ci 
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avendo però in mente che “all trend estimation procedures, be they economic or statistical, to 

decompose a macroeconomic time series into trend and cycle suffer from the fact that neither 

component is directly observable, which makes it difficult to assess the quality of any 

resultant trend estimates
91

”. In ogni caso, a prescindere dal metodo di calcolo adottato, ciò 

che Palumbo (2008) rileva è che “il fatto che in genere gli scostamenti stimati tra prodotto 

effettivo e prodotto potenziale siano dell’ordine di pochi punti percentuali e tendano a 

disporsi simmetricamente sul periodo di stima, lungi dal costituire la conferma di 

un’impostazione teorica, è il risultato del modo stesso in cui le stime sono costruite”. In altri 

termini, la coincidenza che si rileva tra il prodotto potenziale stimato sulla base del metodo 

statistico e quello calcolato sulla base del metodo economico non rappresenta una conferma 

della validità dell’approccio teorico precedentemente esaminato quanto piuttosto una 

conseguenza dell’ipotesi implicita nei filtri statistici, ossia quella che vede il Pil potenziale 

come centro gravitazionale del Pil effettivo. In questo quadro, va sottolineato che il metodo 

più utilizzato nella letteratura empirica corrente per la stima del Pil potenziale è il metodo 

economico basato sulla funzione di produzione, il quale permette di calcolare tale Pil sulla 

base delle determinanti teoriche del Pil potenziale stesso, a prescindere dalle realizzazioni 

effettive del prodotto. Per questo motivo, il resto del paragrafo sarà dedicato all’analisi di tale 

metodologia di calcolo. D’altra parte, questa rappresenta l’approccio correntemente adottato 

dalla Commissione Europea per il calcolo del Pil potenziale e, quindi, dell’output gap, che, 

come visto, è uno dei due elementi necessari, insieme al parametro di aggiustamento ciclico, 

alla stima del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico. 

 

1.3.3 L’approccio della Commissione Europea per il calcolo del Pil potenziale e le sue 

conseguenze 

Dopo aver approfondito il concetto di Pil potenziale, possiamo passare ora ad 

esaminare il modo attraverso cui la Commissione Europea calcola quest’ultimo per poi 

soffermarci sugli specifici effetti derivanti da tale tipo di stima. A questo proposito, come 

vedremo, emergeranno conseguenze talvolta paradossali in termini di prescrizioni di finanza 

pubblica. 

                                                                                                                                                                                     
soffermeremo sul metodo economico basato sulla funzione di produzione mentre nel capitolo terzo presenteremo 

il filtro statistico lineare e quello di Hodrick e Prescott. 
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 Mc Morrow e Roeger (2001). 
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Come anticipato, la particolarità dell’approccio basato sulla funzione di produzione 

consiste nel derivare il Pil potenziale non dalle realizzazioni effettive del Pil bensì dalle sue 

determinanti teoriche, le quali, tuttavia, fanno riferimento ad una specifica teoria economica: 

“instead of making statistical assumptions on the time series properties of trends and their 

correlation with the cycle, the production function approach makes assumptions based on 

economic theory. This latter approach focuses on the supply potential of an economy and has 

the advantage of giving a more direct link to economic theory but the disadvantage is that it 

requires assumptions on the functional form of the production technology, returns to scale, 

trend technical progress (TFP) and the representative utilization of production factors. With 

a production function, potential GDP can be represented by a combination of factor inputs, 

multiplied with the technological level or total factor productivity (TFP)
92

”. In termini 

formali, il prodotto potenziale 𝑌∗ utilizzato per il calcolo dell’output gap è derivato dalla 

Commissione Europea attraverso una funzione di produzione di tipo Cobb-Douglas, assunta 

uguale per tutti i paesi Europei: 

 𝑌∗ = 𝐿∗𝛼 ∙ 𝐾1−𝛼 ∙ 𝑇𝐹𝑃∗ (19) 

dove 𝐿∗ rappresenta il contributo potenziale del lavoro, 𝐾 il contributo del capitale, 𝑇𝐹𝑃∗ il 

contributo potenziale del progresso tecnico e 𝛼 e (1 − 𝛼) le elasticità del lavoro e del capitale 

rispetto al prodotto
93

, le quali, sotto l’ipotesi di rendimenti costanti di scala e perfetta 

competizioni, possono essere stimate dalla quota salari. In questo quadro, il contributo 

potenziale del lavoro 𝐿∗ è specificato nel seguente modo: 

 𝐿∗ = 𝑃𝑎𝑟𝑡∗ ∙ 𝑃𝑜𝑝𝑤 ∙ 𝐻𝑜𝑢𝑟𝑠∗ ∙ (1 − 𝑁𝐴𝑊𝑅𝑈) (20) 

dove 𝑃𝑎𝑟𝑡∗ rappresenta la componente strutturale del tasso di partecipazione della forza 

lavoro, 𝑃𝑜𝑝𝑤 la popolazione in età lavorativa, 𝐻𝑜𝑢𝑟𝑠∗ la componente strutturale delle ore 
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 D’Auria et al. (2010). 
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 In D’Auria et al. (2010) è contenuta la specificazione di ciò che, nel passaggio dal prodotto effettivo a quello 

potenziale, si intende per utilizzo potenziale dei fattori produttivi. In particolare, da una parte, per quanto 

riguarda il capitale, “this task of defining potential factor use is straightforward since the maximum potential 

output contribution of capital is given by the full utilization of the existing capital stock in an economy. Since the 

capital stock is an indicator of overall capacity there is no justification to smooth this series in the production 

function approach”. Dall’altra, per quanto riguarda il lavoro, “the definition of the maximum potential output 

contribution of labour is more involved since it is more difficult to assess the ‘normal’ degree of utilization of 

this factor of production. Labour input is defined in terms of hours”.  
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lavorate e 𝑁𝐴𝑊𝑅𝑈 il tasso di disoccupazione compatibile con un’inflazione da salari 

stabile
94

.  

Essendo il NAWRU una variabile non direttamente osservabile, il suo calcolo riveste 

un ruolo fondamentale nella stima del contributo potenziale del lavoro e, per questa via, dello 

stesso Pil potenziale, il quale, a sua volta, come più volte rimarcato, determina l’ampiezza 

dell’output gap. A questo proposito, ci concentreremo inizialmente sull’analizzare la 

metodologia originaria per la stima del NAWRU in vigore fino al 2013 adottata dalla 

Commissione e i paradossi che talvolta questa ha determinato sulle regole di bilancio europee 

per poi passare ad esaminare le recenti modifiche introdotte per cercare di ovviare a questi 

problemi. Prima di far questo, tuttavia, è necessario aprire una breve parentesi sul modo 

attraverso cui variazioni del NAWRU influenzano la regola di bilancio introdotta dal Fiscal 
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 Vale la pena cercare di fare un po’ di chiarezza in relazione al concetto di NAWRU in quanto quest’ultimo 

viene spesso erroneamente equiparato al tasso naturale di disoccupazione. A questo proposito, come rileva Ball 

(2009), “today economists use ‘NAIRU’ as a synonym for the natural rate, because the natural rate is the 

unemployment level consistent with stable inflation”. In realtà, si tratta di due variabili ben distinte. Per 

comprendere dove risiedano le basi di questa distinzione, partiamo dal contributo di Friedman (1968), che per 

primo ha introdotto il concetto di tasso naturale di disoccupazione: “thanks to Wicksell, we are all acquainted 

with the concept of a ‘natural’ rate of interest and the possibility of a discrepancy between the ‘natural’ and the 

‘market’ rate. (…) This analysis has its close counterpart in the employment market. At any moment of time, 

there is some level of unemployment which has the property that it is consistent with equilibrium in the structure 

of real wage rates. At that level of unemployment, real wage rates are tending on the average to rise at a 

‘normal’ secular rate, i.e., at a rate that can be indefinitely maintained so long as capital formation, 

technological improvements, etc., remain on their long-run trends. A lower level of unemployment is an 

indication that there is an excess supply of labor that will produce downward pressure on real wage rates. The 

‘natural rate of unemployment’, in other words, is the level that would be ground out by the Walrasian system of 

general equilibrium equations, provided there is imbedded in them the actual structural characteristics of the 

labor and commodity markets, including market imperfections, stochastic variability in demands and supplies, 

the cost of gathering information about job vacancies and labor availabilities, the costs of mobility and so on. 

(…) To avoid misunderstanding, let me emphasize that by using the term ‘natural’ rate of unemployment, I do 

not mean to suggest that it is immutable and unchangeable. On the contrary, many of the market characteristics 

that determine its level are man-made and policy-made. (…) I use the term ‘natural’ for the same reason 

Wicksell did – to try to separate the real forces from monetary forces”. A questo concetto di tasso di 

disoccupazione naturale, che corrisponde ad una situazione in cui non vi è disoccupazione involontaria sul 

mercato lavoro, si contrappone il NAIRU: come rileva Palumbo (2008), “l’analisi empirica degli anni più recenti 

vede l’applicazione massiccia di un altro tipo di modellistica, quella basata sul concetto di NAIRU, spesso 

definita come analisi nuovo-keynesiana”. Dal canto suo, il NAIRU non rappresenta in alcun modo una situazione 

ottimale sul mercato del lavoro bensì prefigura una situazione compatibile con la presenza di disoccupazione 

involontaria scaturita dalla presenza di fattori istituzionali e imperfezioni del meccanismo concorrenziale che 

introducono rigidità sul suddetto mercato. Se, da una parte, il tasso naturale di disoccupazione e il NAIRU si 

distinguono proprio per la caratteristica di garantire l’uno e non garantire l’altro la condizione di market clearing 

sul mercato del lavoro, dall’altra, presentano due fondamentali analogie, essendo i soli due tassi compatibili con 

un’inflazione costante e centro di attrazione dei tassi di disoccupazione effettivi. Questa seconda caratteristica 

implica che nei modelli NAIRU le politiche di domanda possono trovare un maggior spazio rispetto ai modelli 

monetaristi in quanto non turbano un equilibrio di per sé ottimale. Tali politiche, tuttavia, diminuiranno il tasso 

di disoccupazione a costo di un’inflazione crescente, il che determina la loro sostenibilità soltanto nel breve 

periodo. In entrambi i modelli, dunque, le uniche politiche in grado di ridurre il tasso di disoccupazione di 

equilibrio in maniera stabile sono le politiche dal lato dell’offerta. 
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Compact in termini di indebitamento strutturale
95

. Come visto in precedenza nell’equazione 

(4), imponendo come obiettivo un valore dell’indebitamento strutturale 𝐼𝑠 pari a zero, le 

regole europee di finanza pubblica prevedono di fatto che l’indebitamento nominale effettivo 

𝐼𝑛 debba risultare pari all’indebitamento ciclico 𝐼𝑐. Da tale formulazione, risulta evidente 

come dall’ammontare dell’output gap dipenda la misurazione di quanta parte 

dell’indebitamento osservato sia da attribuire alla componente ciclica e la determinazione di 

quale sia il livello del saldo strutturale che, se maggiore di zero, deve essere corretto. In 

questo quadro, “l’aumento del NAWRU al tempo t+1 determina la riduzione del fattore 

lavoro e quindi anche del Pil potenziale. Se al tempo t un’economia si trova in recessione, il 

che implica la presenza di un output gap negativo, la riduzione del potenziale fa diminuire il 

valore assoluto dell’output gap, determinando l’aumento dell’indebitamento strutturale. Nelle 

fasi di ciclo economico negativo, esiste quindi una relazione diretta fra NAWRU e 

l’indebitamento strutturale, per cui tanto più alto è il primo, tanto più elevato è il livello 

dell’indebitamento strutturale e tanto più ampia deve essere, all’interno della regola fiscale 

europea, la manovra correttiva di finanza pubblica
96

”. Tali dinamiche si riflettono in una 

implicazione paradossale in termini di politica economica: di fronte ad un aumento del 

NAWRU, al fine di rispettare le regole di bilancio europee, un paese è costretto a reagire con 

una politica fiscale restrittiva mentre sperimenta una fase recessiva del ciclo economico. Ciò 

rappresenta un punto preoccupante nel momento in cui, come vedremo tra poco, si rileva 

come il NAWRU venga calcolato sulla base di una metodologia che non garantisce la sua 

stabilità bensì una forte variabilità nel corso del tempo. Non solo ma sembra anche sussistere 

una stretta relazione tra il NAWRU stimato e le oscillazioni del ciclo economico, il che 

determina situazioni come quelle descritte in precedenza.  

Nel modello originario della Commissione Europea, il NAWRU viene stimato con un 

filtro di Kalman attraverso l’equazione di una curva di Phillips
97

, la cui dinamica riflette il 
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 Per maggiori approfondimenti, si rimanda al secondo paragrafo del presente capitolo. 
96

 Fantacone et al. (2015). 
97

 E’ interessante sottolineare come l’odierna interpretazione della curva di Phillips si discosti fortemente dal 

contributo originario dell’autore (Phillips, 1958) che non propone una costruzione statistica ateorica, come 

spesso è stato sostenuto, ma, in un certo senso, una vera e propria teoria circa la relazione intercorrente tra il 

tasso di variazione annuo dei salari monetari e il tasso di disoccupazione. In particolare, la curva, ricavata da una 

nuvola di punti relativi alla Gran Bretagna nel periodo compreso tra il 1861 e il 1913, esprime, secondo l’autore, 

una relazione causale ben definita: il tasso di variazione del salario monetario è funzione del tasso di 

disoccupazione. Questo nesso di causalità può essere spiegato analizzando l’influenza della domanda di lavoro, 

considerata una proxy del livello di attività produttiva: da una parte, quando la domanda di lavoro è alta e il tasso 

di disoccupazione è basso, i lavoratori tendono a chiedere aumenti salariali, data la maggiore forza contrattuale, e 

le imprese sono più disposte a concederli, dati i più alti margini di profitto; dall’altra, quando la domanda di 
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processo attraverso cui i salari tendono ad aggiustarsi alle condizioni di un sistema 

economico. In particolare, utilizzando un modello standard di contrattazione del mercato del 

lavoro sotto l'ipotesi di aspettative statiche
98

, è possibile derivare una relazione tra la 

variazione del tasso di crescita del salario nominale e l’unemployment gap: 

 𝛥2𝑤𝑡 = 𝛷𝑝𝑟𝛥2𝑝𝑟𝑡 + 𝛷𝑤𝑠𝛥2𝑤𝑠𝑡 + 𝛷𝑡𝑜𝑡𝛥2𝑡𝑜𝑡𝑡 − 𝛽(𝑢𝑡 − 𝑁𝐴𝑊𝑅𝑈𝑡) + 𝑣𝑡
𝑤 (21) 

dove 𝑤 rappresenta il logaritmo dei salari nominali, 𝑝𝑟 il logaritmo della produttività del 

lavoro, 𝑤𝑠 il logaritmo della quota salari, 𝑡𝑜𝑡 il logaritmo delle ragioni di scambio inserito per 

cogliere gli aspetti di un’economia aperta, 𝑢 il tasso di disoccupazione e, infine, 𝑣𝑤 il termine 

di errore. Ciò che a noi interessa osservare è che, ogni volta che il tasso di disoccupazione 

effettivo si trova al di sopra del NAWRU, diminuisce il tasso di crescita dei salari nominali e 

                                                                                                                                                                                     
lavoro è bassa e il tasso di disoccupazione è alto, i lavoratori tendono a resistere a diminuzioni del salario 

monetario. A questo nesso di causalità ben definito va aggiunta la sua rilevante asimmetria: il tasso di variazione 

dei salari monetari reagisce molto di più di fronte alle diminuzioni del tasso di disoccupazione piuttosto che ai 

suoi aumenti.  

Phillips ritiene così di aver isolato l’influenza fondamentale di lungo periodo, la quale si riflette proprio nella 

decrescenza della curva. Dal canto suo, la dispersione delle osservazioni intorno alla curva tracciata è attribuita 

all’effetto di due diversi fattori che intervengono nel modificare questa relazione di fondo tra le due variabili. Il 

primo fattore è un elemento di natura ciclica, ossia il tasso di variazione della disoccupazione. In particolare, 

l’influenza della fase ciclica è rappresentata dal segno della variazione della disoccupazione: nel corso di ogni 

ciclo economico, il tasso di disoccupazione diminuisce nelle fasi espansive e aumenta nelle fasi recessive. In 

questo quadro, se allo stesso tasso di disoccupazione, rileviamo osservazioni che non si collocano lungo la curva, 

è possibile spiegare tale dispersione proprio attraverso il tasso di variazione della disoccupazione.  

Se il primo fattore spiega le influenze di breve periodo sulla relazione di fondo tra le due variabili in esame, il 

secondo fattore che Phillips introduce serve a giustificare la presenza di veri e propri outliers rispetto a quanto 

predetto dalla sua analisi. E’ possibile, infatti, rilevare anni in cui il tasso di variazione del salario monetario 

aumenta nonostante l’aumento del tasso di disoccupazione. Tale anomalia viene giustificata dall’influenza del 

tasso di variazione esogena del livello dei prezzi (in realtà, Phillips parla di variazione dei prezzi 

all’importazione, una variabile che possiamo però definire esogena). Esiste, infatti, una tendenza del salario 

monetario ad adeguarsi al costo della vita: da una parte, il meccanismo che vede le retribuzioni aumentare di 

fronte all’incremento del livello dei prezzi rappresenta una forma di tutela dei lavoratori; dall’altra, nel momento 

in cui i prezzi diminuiscono, le imprese sono costrette a tagliare i salari monetari a causa dei ridotti margini di 

profitto.  

In conclusione, è interessante mettere in luce due diversi aspetti. Da una parte, è opportuno sottolineare che dalla 

versione originale della curva di Phillips non è possibile ricavare alcuna relazione tra disoccupazione e salario 

reale. Tra salario monetario e prezzi, infatti, sussiste una doppia relazione: da un lato, una variazione esogena del 

livello dei prezzi può essere causa di una variazione del salario monetario; dall’altro, quest’ultimo è una delle 

costituenti principali dei prezzi stessi. Dall’altra, bisogna tenere a mente che sarà il lavoro di Lipsey (1960) a 

rappresentare un primo passo importante verso il riassorbimento del contributo originario di Phillips nell’alveo 

neoclassico e in una veste più simile a quella conosciuta oggi, presentando di fatto tale contributo come un 

racconto dello squilibrio sul mercato del lavoro, come il prodotto di un meccanismo di aggiustamento. 
98

 Tra le diverse ipotesi di formazione delle aspettative, quella di aspettative statiche è l’ipotesi più semplice che 

si può prendere in considerazione. In questo caso, le aspettative per il periodo 𝑡 sono semplicemente uguali alla 

realizzazione effettiva della variabile in esame al tempo 𝑡 − 1. In tale quadro, è opportune specificare che la 

curva di Phillips da noi presa in considerazione “applies to the majority of countries in the EU and in particular 

to the Euro Area aggregate as well as to the US. However in some countries, in particular Denmark, Italy, the 

Netherlands and the UK, the unemployment gap appears with a quasi first or second difference in the Phillips 

curve. This cannot be generated with the static expectations scheme. One needs to assume adaptive expectations 

or a combination between adaptive and static expectations” (D’Auria et al., 2010). 
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viceversa. In questo quadro, sia la scelta di stimare il NAWRU attraverso una curva di Phillips 

sia la scelta di farlo applicando il filtro di Kalman hanno conseguenze non irrilevanti 

relativamente ai vincoli europei di finanza pubblica. 

In primo luogo, “la stima del NAWRU attraverso una curva di Phillips implica che, 

all’interno del modello, la disoccupazione strutturale sia definita in base alla sua neutralità 

rispetto al tasso di inflazione. (…) Dando informazioni sulle latenti tensioni inflazionistiche 

del sistema, è abbastanza immediato che il NAWRU possa essere utilizzato come indicatore al 

servizio della politica monetaria. (…) Assai meno ovvio è il suo utilizzo all’interno di una 

regola fiscale, dal momento che un’accelerazione dell’inflazione può allentare il vincolo di 

bilancio pubblico, per un insieme di ragioni quali la presenza del fiscal drag, la riduzione del 

valore reale del debito o l’aumento del Pil nominale, al quale sono in genere dimensionati gli 

obiettivi di finanza pubblica. Non è chiaro, quindi, per quale ragione un innalzamento del 

NAWRU debba automaticamente portare a un inasprimento della politica di bilancio
99

”. In 

questo quadro, è lecito domandarsi se le stime delle curve di Phillips utilizzate per stimare il 

NAWRU dei vari paesi europei siano caratterizzate o meno da una significatività economica. 

Per rispondere a questa domanda, prendiamo direttamente in considerazione nella tabella 6 i 

coefficienti di determinazione, o 𝑅2, calcolati dalla Commissione Europea. Come 

commentano Fantacone et al. (2015), “si tratta di valori medi estremamente bassi, che 

evidenziano come per alcuni paesi la curva di Phillips stimata dalla Commissione non sia in 

grado di descrivere quella relazione inflazione-disoccupazione posta alla base della 

determinazione del saldo strutturale”. 

Tabella 6 – Bontà di adattamento della curva di Phillips 

   𝑹𝟐 

Belgio 0,26 

Germania 0,21 

Danimarca 0,62 

Spagna 0,41 

Francia 0,54 

Grecia 0,42 

Irlanda 0,37 

Italia 0,02 
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 Fantacone et al. (2015). 
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Lussemburgo 0,31 

Olanda 0,38 

Austria 0,65 

Portogallo 0,08 

Finlandia 0,3 

Svezia 0,55 

Regno Unito 0,3 

Eurozona 0,13 

                                                                         Fonte: D’Auria et al. (2010) 

In secondo luogo, per quanto riguarda la scelta di utilizzare il filtro statistico di 

Kalman per stimare la curva di Phillips precedentemente specificata, è importante sottolineare 

che tale scelta “implica che il NAWRU sia variabile nel tempo, rappresentando 

un’interpolazione del tasso di disoccupazione effettivo. Ciò significa che il modello di politica 

fiscale europeo non adotta un obiettivo di riferimento fisso per il tasso di disoccupazione di 

equilibrio – come avviene per esempio negli Stati Uniti – ma che vengono tollerati valori più 

alti in condizioni di ciclo negativo e più bassi in condizioni di ciclo favorevole. Fatto che, 

evidentemente, indebolisce la funzione stabilizzatrice riconosciuta al bilancio pubblico
100

”. 

Come già sottolineato, infatti, se in una fase di ciclo negativo, il NAWRU viene rivisto al 

rialzo, ciò implica una diminuzione del Pil potenziale, il che, a sua volta, determina una 

riduzione in termini assoluti dell’output gap. A ridursi è, dunque, lo spazio di azione del 

bilancio pubblico nello stabilizzare il reddito stesso, il che può innescare un pericoloso circolo 

vizioso tra manovre correttive e andamento del NAWRU stesso. Tale circolo vizioso è quanto 

in effetti sembra essere accaduto durante la recessione europea successiva al 2008. In 

particolare, durante questo periodo, a fronte di shock di ampie dimensioni, la Commissione 

Europea ha più volte modificato al rialzo e in modo sostanziale la stima del NAWRU. Queste 

dinamiche emergono in maniera evidente dalla figura 4, che mostra le revisioni delle stime 

del NAWRU in quattro diversi anni e in alcuni paesi dell’Eurozona raffrontati all’andamento 

del tasso di disoccupazione effettivo. Come si può notare, in tutti i paesi periferici, a partire 

dal 2008, tale stima è progressivamente aumentata, inseguendo l’aumento del tasso di 

disoccupazione effettivo. Dal canto suo, la Germania che, nonostante la crisi, ha sperimentato 

una diminuzione della disoccupazione, è stata caratterizzata dallo stesso fenomeno, vedendo 

la stima del NAWRU ridursi gradualmente.   
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 Fantacone et al. (2015). 
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Figura 4 – Revisioni delle stime del NAWRU
101

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborazioni su dati Commissione Europea 
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 Tali elaborazioni si basano sull’analisi contenuta in Fantacone et al. (2015).  
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Come già evidenziato, il NAWRU, rappresentando una delle variabili fondamentali alla 

base della stima del Pil potenziale e, quindi, dell’output gap, gioca un ruolo importante nel 

determinare quanta parte del saldo di bilancio effettivo sia da attribuire alla componente 

ciclica e quanta parte alla componente strutturale. In questo senso, poiché le regole europee di 

finanza pubblica impongono un valore dell’indebitamento strutturale pari a zero, esso 

influenza lo spazio di azione della politica fiscale nelle fasi recessive del ciclo economico: 

una revisione al rialzo del NAWRU, attraverso un ridimensionamento della dinamica del Pil 

potenziale, implica una riduzione dell’output gap. Tale riduzione, ipotizzando che il 

parametro di aggiustamento ciclico rimanga immutato, determina, a sua volta, una 

diminuzione dell’indebitamento ciclico consentito. La continua revisione al ribasso dei tassi 

di crescita del Pil potenziale che si è avuta dal 2008 in poi rappresenta, in questo scenario, 

l’altro lato della medaglia rispetto a quanto visto nella figura 4. In particolare, la figura 5 

mostra quattro previsioni dei tassi di crescita del Pil potenziale a partire dalla primavera del 

2007 in diversi paesi dell’Eurozona. Parallelamente a quanto visto precedentemente in 

relazione al legame di dipendenza tra tasso di disoccupazione effettivo e NAWRU, è possibile 

notare come tutti i paesi periferici abbiano sperimentato una progressiva diminuzione delle 

prospettive di crescita del Pil potenziale. Il caso più eclatante è senza ombra di dubbio quello 

della Grecia, la quale ha conosciuto nel giro di pochi anni non soltanto un netto rallentamento 

nei ritmi di crescita del prodotto potenziale ma anche una sua drastica riduzione. Lo stesso 

fenomeno, seppur in misura più limitata, è avvenuto in tutti gli altri paesi considerati ad 

eccezione della Francia e della Germania, le cui prospettive di crescita hanno sperimentato un 

ridimensionamento decisamente meno marcato dopo lo scoppio della crisi del 2008.  

Figura 5 – Revisioni delle stime del tasso di crescita del Pil potenziale 
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Fonte: Elaborazioni su dati Commissione Europea 

In questo quadro, è necessario sottolineare che l’elevata variabilità empirica rilevata 

nel NAWRU entra, tuttavia, in conflitto con la teoria economica su cui si basa, il che ha di 

fatto imposto la necessità di introdurre nuovi concetti, come quello dell’isteresi
102

, che la 
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 Il fenomeno dell’isteresi nel mercato del lavoro prevede che lunghi periodi di elevata disoccupazione si 

possano tramutare in un incremento del NAWRU. La denominazione di tale fenomeno deriva dal lavoro seminale 

di Blanchard e Summers (1986) che, per primi, sottolineano il crescente sviluppo di “alternative theories of 

unemployment embodying the idea that the equilibrium unemployment rate depends on the history of the actual 

unemployment rate. Such theories may be labelled hysteresis theories after the term in the physical sciences 

referring to situations where equilibrium is path-dependent”. 
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giustificassero da un punto di vista teorico. In altre parole, “poiché il sentiero di crescita del 

prodotto potenziale dovrebbe riflettere soltanto le determinanti di fondo, non direttamente 

osservabili ma per definizione più stabili e persistenti rispetto alle determinanti delle 

oscillazioni cicliche, si assume che esso presenti un andamento ‘regolare’ e che la variabile 

fondamentale, il tasso di disoccupazione di equilibrio sia tendenzialmente costante o si 

modifichi molto lentamente nel tempo. Gli ampi e perduranti movimenti nel livello medio 

della disoccupazione nel tempo hanno indotto a postulare continui (seppur graduali) 

movimenti del NAIRU stesso per evitare la conclusione della sostanziale irrilevanza empirica 

del concetto. Insieme alla mancanza di sistematicità, nei dati della realtà, delle relazioni tra 

tasso di inflazione e tasso di disoccupazione previste dalla teoria, ciò ha prodotto la necessità 

di ricorrere a ipotesi teoriche, quali quella dell’isteresi, che in realtà sovvertono interamente 

la concezione teorica di fondo propria della modellistica NAIRU. Lungi dall’essere 

determinato esogenamente e dal rappresentare il centro di attrazione per i valori della 

produzione effettiva, il sentiero di crescita della produzione potenziale risulterebbe piuttosto 

fortemente condizionato dalle realizzazioni effettive. Le determinanti del trend non 

risulterebbero indipendenti dagli andamenti ciclici del sistema, con conseguenze importanti 

in merito alla efficacia e alla desiderabilità delle politiche di gestione della domanda
103

”. 

Data questa parentesi sul fenomeno dell’isteresi e riprendendo quanto emerso 

dall’analisi della figura 4 in relazione alla progressiva revisione al rialzo del NAWRU nei 

paesi periferici dell’Eurozona, è possibile inquadrare meglio la conclusione a cui giungono 

Fantacone et al. (2015), i quali affermano che “secondo le stime della Commissione, gran 

parte di questo aumento avrebbe natura strutturale, sarebbe cioè incomprimibile se non al 

costo di provocare un’accelerazione dei prezzi. Anche in questo caso, la conclusione a cui 

arriva il modello non è banale. In sostanza, si sancisce l’impossibilità per i paesi periferici di 

tornare alla situazione pre-crisi, trasformando gli elevati tassi di disoccupazione correnti da 

obiettivi a vincoli della politica economica”. In realtà, non è detto che l’incremento del 

NAWRU persisterà anche nel lungo periodo. Il suo riassorbimento, infatti, dipende da una 

serie di fattori, tra cui la generosità dei sussidi di disoccupazione e l’incidenza del prelievo 

fiscale sul reddito da lavoro. Il più importante tra questi si basa sull’idea che “long-term 

unemployment may cause a permanent destruction in human capital, leading to an 

irreversible rise in the NAWRU and to further losses in the potential output level. The long-
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term unemployed experience a deterioration in their employability due to an inability to use 

their professional skills, often aggravated by the stigma effect from the viewpoint of 

employers. Unlike the short-term unemployed, they can no longer compete with those in a job 

and consequently do no exert any dampening effect on the wage claims of the incumbents
104

”. 

D’altro canto, è indubbio che il perverso circolo vizioso descritto in precedenza tra stime del 

NAWRU al rialzo e imposizione di misure fiscali restrittive sembra poter giocare un ruolo 

importante nel favorire il fenomeno dell’isteresi nel mercato del lavoro. 

Fino a questo momento abbiamo esaminato la metodologia che la Commissione 

Europea ha utilizzato fino al 2013 per stimare il NAWRU, concepito in questa cornice teorica 

come il punto di equilibrio tra domanda e offerta di lavoro, la cui dinamica viene 

rappresentata attraverso la curva di Phillips. A questo proposito, è importante notare che “the 

Phillips curve embodies the process through which wages adjust to economic conditions, with 

adjustment delays reflecting the effects of limited information in the formation of expectations 

or institutional rigidities. In particular, this implies that different assumptions regarding the 

formation of expectations have a bearing on the specification of the Phillips curve
105

”. Come 

sottolineato, la curva di Phillips specificata in precedenza per il calcolo del NAWRU si 

poggiava sull’ipotesi di aspettative statiche o, per un numero limitato di paesi, sull’ipotesi di 

aspettative adattive
106

. A partire dal 2014, la Commissione Europea si è dotata di una nuova 

metodologia per il calcolo del NAWRU, la cui novità principale consiste nell’estendere il 

contesto della curva di Phillips prendendo in considerazione, oltre alle aspettative statiche e 

adattive, anche il caso delle aspettative razionali
107

. In particolare, la curva di Phillips basata 

sulla prima tipologia di aspettative viene denominata ‘traditional Keynesian Phillips (TKP) 

curve’ mentre quella generata da aspettative razionali ‘new-Keynesian Phillips (NKP) curve’. 

Come sottolineano Havik et al. (2014), “the motivation for extending the framework stems 

from evidence that the rational expectations specification avoids producing excessively pro-

cyclical NAWRUs under certain circumstances
108

”. In questo quadro, ciò che è importante 
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 Per maggiori approfondimenti, si veda la nota 98. 
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 Per una trattazione estesa di tale metodologia, si veda Havik et al. (2014). 
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 Il punto importante da rimarcare è che l’andamento del NAWRU può essere influenzato sia da fattori 

strutturali sia da fattori non strutturali. In particolare, è possibile distinguere tra il NAWRU, che incorpora 

elementi ciclici, e una nozione di disoccupazione definita in termini più specificatamente strutturali. A questo 

proposito, mentre la serie storica relativa al tasso di disoccupazione strutturale è rimasta sostanzialmente stabile 

durante le crisi degli ultimi anni, il NAWRU è, in alcuni paesi, aumentato considerevolmente. Come sottolineano 

Havik et al. (2014), “intuitively, the cyclicality of the NAWRU stems from the fact that real wages adjust slowly 



 

 
65 

mettere in rilievo è che entrambe le specificazioni della curva di Phillips si fondano sulla 

stessa concezione del mercato del lavoro e differiscono soltanto per le diverse assunzioni circa 

le aspettative. 

La nuova metodologia non consiste nell’applicare la stessa specificazione della curva 

di Phillips in termini di aspettative razionali a tutti i paesi europei bensì nel prendere in 

considerazione entrambe le versioni, scegliendo di volta in volta quella che meglio si adatta al 

paese oggetto di studio. In linea generale, “in the event that both models yield a similar level 

of performance, preference is given to the NKP in view of the fact that both models tend to 

yield broadly similar NAWRUs and in view of the additional advantages of the NKP over the 

TKP in terms of: simplicity (i.e. less explanatory variables compared to TKP); ease of 

interpretation (i.e. micro-founded model with rational expectations); less prone to yield 

excessively pro-cyclical NAWRU estimates
109

”. In realtà, nel caso in cui le due specificazioni 

della curva di Phillips producano stime simili, la Commissione Europea sceglie quale adottare 

sulla base di specifiche consultazioni con il paese membro in questione. Tale processo di 

selezione del modello avviene ogni tre anni. Ciò significa che questo modello, una volta che 

viene deciso, rimane in uso per il suddetto periodo. 

In questo quadro, bisogna concentrare l’attenzione su un aspetto che deriva dall’aver 

introdotto due diverse specificazioni della curva di Phillips. In particolare, “whilst the NKP 

set up imposes a zero-mean restriction on the unemployment gap, the TKP model does not 

impose such a restriction on the unemployment gap series. Note that this restriction is 

equivalent to imposing that the NAWRU average be equal to the unemployment rate average. 

That is, those two series need to be centered with respect to each other. Instead, in the TKP 

model, such centering is not imposed. In turn, the average level of the NAWRU based on the 

TKP and the NKP specifications may differ. In practice, if the TKP model yields a NAWRU 

that does not post an average that is broadly in line with that of the unemployment rate series, 

then this NAWRU will also appear shifted (upwards or downwards) with respect to the NKP 

                                                                                                                                                                                     
to labour demand shocks in the presence of real rigidities. Therefore, the adjustment to the shocks happens 

partly through protracted changes in the unemployment rate”. In questa logica, tuttavia, “recent increases in the 

euro-area’s NAWRU should therefore not be interpreted as a sign of big structural change at the current 

juncture. Rather, in most countries, the increases reflect the effects of shocks that, in the presence of various 

rigidities, have a long-lasting impact on unemployment rates”. In ogni caso, “despite uncertainties, the NAWRU 

remains a useful policy indicator. It is a well-defined concept that provides useful information on the nature of 

unemployment rate developments. In particular, it identifies risks of persistent labour market deteriorations that 

may not always be caused by structural phenomena”. 
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based NAWRU. Note that imposing a zero-mean gap restriction in the context of the TKP 

model is being considered. However, the merit of changing the settings of the TKP model to 

impose such a restriction is still being assessed. Thus, during a transitional period, the TKP 

model is left unchanged and to address the issue of NAWRU’s posting different average levels 

across the two models, an additional step is used to mitigate the impact of the zero-mean 

restriction on the NKP based NAWRUs. The aim is to bring those NAWRUs more in line with 

the settings used under the TKP model, rendering the two approaches more comparable and 

minimizing the impact of adding the NKP model to the overall NAWRU estimation 

framework. This step introduces the notion of a mean-adjusted, non-centered, NKP based 

NAWRU. Mean adjustment of the NKP NAWRU’s is carried out as follows: the mean 

difference between the unadjusted NKP NAWRU and the TKP NAWRU is computed; if the 

mean difference is positive, the NKP NAWRU is shifted downwards by the amount of this 

difference. Following this step, the two NAWRUs post an equal average value
110

”. A questo 

proposito, la tabella 7 riporta non solo quale delle due specificazioni della curva di Phillips 

meglio si adatta al paese in esame ma anche quella che è stata alla fine utilizzata per la stima 

del NAWRU. Come sottolineato, nel caso in cui la Commissione Europea, in accordo con i 

governi nazionali, abbia optato per la curva TKP, nessuna correzione deve essere effettuata. 

Tale correzione è, invece, necessaria nel caso in cui si sia scelta la curva NKP al fine di 

rendere confrontabili le stime prodotte dai due modelli. 

Tabella 7 – Specificazione della curva di Phillips utilizzata  

 

Preferenza della 

Commissione Europea 

Fattore di 

correzione 

Belgio TKP/NKP TKP 

Bulgaria NKP / 

Rep. Ceca NKP -0,06 

Danimarca NKP -0,51 

Germania TKP/NKP TKP 

Estonia NKP / 

Irlanda NKP -0,43  

Grecia NKP -0,92 

Spagna NKP -0,67 

Francia TKP/NKP -0,26 
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Croazia NKP -0,3 

Italia TKP/NKP TKP 

Cipro NKP -0,08 

Lettonia NKP -0,19 

Lituania NKP -0,29 

Lussemburgo TKP*                                        TKP 

Ungheria NKP -0,2 

Malta TKP TKP 

Olanda TKP TKP 

Austria TKP TKP 

Polonia NKP / 

Portogallo NKP -0,28 

Romania NKP / 

Slovenia NKP -0,08 

Slovacchia NKP -0,05 

Finlandia NKP -0,72 

Svezia NKP -0,94 

Regno Unito NKP -0,15 

*campione troppo ridotto 

 
                          Fonte: Havik et al. (2014) 

Come fatto notare in precedenza, uno degli aspetti più problematici della vecchia 

procedura di stima del NAWRU adottata dalla Commissione Europea consisteva 

nell’eccessiva variabilità cui era soggetta tale stima e, in particolare, nel fatto che, a fronte di 

shock di ampie dimensioni come quelli verificatisi dal 2008 in poi, quest’ultima veniva rivista 

continuamente al rialzo, inseguendo il progressivo aumento del tasso di disoccupazione 

effettivo. Tale fenomeno determinava, a sua volta, una riduzione del Pil potenziale e, quindi, 

dell’output gap, il che, date le regole di finanza pubblica previste dal Fiscal Compact, si 

traduceva in una riduzione dello spazio di azione della politica fiscale, mettendo in moto un 

pericoloso circolo vizioso tra manovre correttive e recessione economica. A questo proposito, 

un punto interessante su cui soffermare l’attenzione sta nell’esaminare se la nuova 

metodologia introdotta a partire dal 2014 ha quantomeno mitigato la forte dipendenza della 

stima del NAWRU rispetto all’andamento del tasso di disoccupazione effettivo. Per far ciò, 

confrontiamo ancora una volta l’evoluzione delle previsioni delle stime del NAWRU da parte 

della Commissione Europea, prendendo però ora come spartiacque l’introduzione della nuova 
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metodologia
111

. Come si evince dalla figura 5, tra i paesi considerati, la Grecia risulta quello 

che più ha visto modificarsi la stima del NAWRU a seguito dell’adozione della nuova 

specificazione NKP della curva di Phillips. Se il vecchio metodo determinava una forte 

dipendenza del NAWRU dal tasso di disoccupazione effettivo, ora la nuova metodologia si 

caratterizza per una stima del NAWRU che risente meno di shock esogeni, come quelli 

verificatisi a partire dal 2008. Tale dinamica può essere apprezzata anche per quanto riguarda 

il caso spagnolo, la cui stima del NAWRU è stata recentemente rivista al ribasso nel periodo 

successivo allo scoppio della grande crisi. In questo quadro, è interessante far notare che 

l’Italia e la Germania, nonostante fossero risultati compatibili con entrambe le specificazioni 

della curva di Phillips, hanno deciso di optare per l’originaria curva TKP, non godendo 

pertanto della correzione della stima del NAWRU in termini di una minore dipendenza 

dall’evoluzione del tasso di disoccupazione effettivo. 

In conclusione, è possibile formulare alcune riflessioni in relazione all’approccio 

adottato dalla Commissione Europea per il calcolo del saldo di bilancio strutturale. Come 

visto, la decisione di stimare il NAWRU attraverso un filtro di Kalman applicato alla curva di 

Phillips ha determinato una forte dipendenza del Pil potenziale nei confronti delle 

realizzazioni effettive del tasso di disoccupazione. D’altro canto, caratteristica intrinseca di 

tutti i filtri statistici è proprio quella di interpolare le serie storiche originarie, dando vita al 

suddetto legame di dipendenza. In questo quadro, se, da una parte, “l’analisi economica fa 

ampio uso di definizioni di prodotto potenziale variabile nel tempo”, dall’altra, “per essere 

utili nell’ambito di uno schema di politica economica basato su una regola fissa, questi 

indicatori dovrebbero però rimanere all’interno di una banda di oscillazione non troppo 

ampia. In caso contrario, la politica economica può essere soggetta a variazioni di 

impostazione molto brusche, incorrendo in un rischio di overshooting
112

”.  
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 La prima previsione effettuata con la nuova metodologia risale all’autunno del 2014. La previsione 

dell’autunno 2016 rappresenta l’ultima previsione disponibile. Vale la pena sottolineare, come già fatto notare in 

precedenza, non solo che non tutti i paesi risultano compatibili con la nuova specificazione NKP della curva di 

Phillips ma anche che, lì dove sono risultate valide entrambe le specificazioni, non tutti hanno optato per 

l’adozione di quest’ultima. Ciò significa che, in questi casi, la revisione delle stime del NAWRU nel passaggio da 

una metodologia all’altra non sarà degna di nota. 
112

 Fantacone et al. (2015).  



 

 
69 

Figura 5 – Revisioni delle stime del NAWRU
113

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborazioni su dati Commissione Europea 
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 Tali elaborazioni aggiornano il contributo presente in Fantacone et al. (2015). 
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L’aspetto ora richiamato assume una rilevanza particolare se si pensa che la 

ridefinizione degli obiettivi di finanza pubblica in termini strutturali è avvenuta nel corso 

della crisi dei debiti sovrani. Come rilevato da Fantacone et al. (2015), “questo passaggio non 

è stato però accompagnato da un’adeguata riflessione sulle metodologie con cui calcolare le 

molte grandezze non osservabili che sono alla base della misurazione dell’indebitamento 

strutturale. E’ stata percorsa una soluzione al ribasso”, incorporando nelle nuove regole 

fiscali “metodologie che, fino a quel momento, erano state pensate per fornire indicazioni di 

massima alla discussione economica, senza alcuna pretesa di assumere un valore 

normativo”. In particolare, si è messo in luce come il calcolo del NAWRU da parte della 

Commissione Europea sia stata progressivamente rivisto al rialzo a partire dallo scoppio della 

crisi del 2008, determinando così, soprattutto nei paesi periferici dell’Eurozona, una riduzione 

dell’output gap stimato e, per questa via, una compressione degli spazi di azione della politica 

fiscale in un pericoloso circolo vizioso tra manovre correttive e contrazione del livello del 

prodotto. Come già sottolineato, a partire dal 2014, la Commissione Europea ha aggiornato la 

sua metodologia di calcolo del NAWRU in modo da limitare tali dinamiche. A questo 

proposito, la nostra analisi ha, tuttavia, mostrato come la nuova metodologia abbia di fatto 

allentato il legame tra stima del NAWRU e andamento del tasso di disoccupazione effettivo 

soltanto in alcuni paesi dell’Eurozona, lasciandolo inalterato in altri. Nel complesso, dunque, 

le correzioni introdotte sono apparse insufficienti a superare il problema particolarmente 

delicato della distorsione delle stime del NAWRU nelle fasi di ciclo economico negativo, 

lasciando inalterato in molti paesi il permanere di forti elementi di ciclicità nel calcolo del 

saldo strutturale e determinando un prolungamento preoccupante della restrizione fiscale 

imposta dai vincoli europei. 

 

Sintesi e principali conclusioni  

Il presente capitolo può essere interpretato come una introduzione di carattere teorico 

al tema centrale della ricerca, ossia al concetto di saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico. L’aver deciso di stimare tale indicatore per quanto riguarda l’economia italiana 

nel periodo intercorso tra il 1999 e il 2015 ha, infatti, reso necessario una adeguata premessa 

teorica circa le diverse funzioni e declinazioni empiriche che esso ha via via assunto nel corso 

del tempo.  
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Da un punto di vista storico, è possibile rintracciare nel saldo di bilancio di pieno 

impiego il diretto antenato del saldo di bilancio corretto per le influenze del ciclo economico. 

In particolare, sviluppatosi a partire dagli anni Cinquanta, il primo tipo di indicatore nasce dal 

tentativo di valutare l’impatto della politica fiscale sulla domanda aggregata, evitando le 

influenze automatiche del ciclo economico sul bilancio pubblico stesso. Tali influenze 

rappresentano, infatti, le principali difficoltà nello stabilire con esattezza l’effettiva 

impostazione di politica economica perseguita dal decisore pubblico nel corso di un 

determinato arco temporale.  

In questo quadro, abbiamo identificato nel lavoro di Brown del 1956 la pietra miliare 

su cui poi si baseranno i successivi sviluppi della letteratura economica. In particolare, in tale 

lavoro sono contenute non soltanto l’idea di dover distinguere tra componenti automatiche e 

componenti discrezionali per poter valutare correttamente l’evoluzione fiscale di un paese ma 

anche una vera e propria stima, seppur embrionale, del saldo di bilancio di pieno impiego. 

Tale stima trae forza dal riconoscimento dell’importanza di prendere un determinato livello di 

reddito come base invariante su cui valutare le scelte di politica economica di una determinata 

nazione. Se, in un primo momento, nella scelta di questo livello di riferimento, la letteratura si 

orienta a favore del reddito di pieno impiego, si passa, tuttavia, velocemente alla concezione 

che il prodotto potenziale rispecchi più fedelmente le caratteristiche evolutive di un sistema 

economico. Ciò segna la nascita del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico, la cui 

diffusione è favorita dal ripensamento, avvenuto tra la fine degli anni Settanta e l’inizio degli 

anni Ottanta, del ruolo della politica fiscale e delle sue implicazioni di medio periodo. 

Oltre alla ricerca delle origini del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico, il 

capitolo è stato altresì incentrato sulla definizione dei suoi diversi utilizzi e dei relativi punti 

di forza e debolezza in ognuna di queste declinazioni. Da questo punto di vista, è di notevole 

importanza rilevare che l’uso che ne faremo nel terzo capitolo, ossia di indicatore ex post di 

cambiamenti discrezionali nella conduzione della politica di bilancio, non sembra incontrare 

grosse difficoltà concettuali. Stessa cosa non può essere detta in riferimento alla funzione che 

il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico ha iniziato recentemente a giocare 

all’interno del quadro europeo. La decisione di impiegarlo come misura di sostenibilità fiscale 

e come vincolo normativo incontra, infatti, limiti non soltanto di natura teorica ma anche di 

natura metodologica. Il primo tipo di limiti si riferisce al fatto che il saldo di bilancio corretto 

per il ciclo economico, in tale veste definito anche saldo strutturale, non prevede la possibilità 
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che il futuro possa divergere dal presente né che il sistema funzioni in maniera diversa 

rispetto all’idea di oscillazioni cicliche lungo un trend potenziale. Tali difficoltà concettuali 

sono accompagnate dalla scelta da parte della Commissione Europea di un metodo di stima 

che, nel corso del periodo successivo alla crisi del 2008, ha evidenziato forti problematiche. 

In particolare, la decisione di utilizzare un filtro di Kalman applicato ad una curva di Phillips 

per stimare il NAWRU, uno dei parametri fondamentali per la stima dell’output gap e, quindi, 

del saldo strutturale, ha reso tale stima estremamente sensibile rispetto alle realizzazioni 

effettive del tasso di disoccupazione, mettendo in moto dinamiche paradossali: la progressiva 

riduzione del Pil potenziale stimato che si è registrata a partire dal 2008 nella maggior parte 

dei paesi europei ha ristretto, date le regole di finanza pubblica previste dal Fiscal Compact, 

gli spazi di azione della politica fiscale in un pericoloso circolo vizioso tra manovre correttive 

e impatto recessivo sul prodotto. In tale scenario, la nuova metodologia introdotta dalla 

Commissione Europea per far fronte a tali problematiche è risultata insufficiente e inadeguata 

e una sua nuova modifica dovrebbe essere accompagnata da un ripensamento più generale 

circa la bontà di utilizzare il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico come benchmark 

su cui valutare la sostenibilità fiscale di un determinato paese. 
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CAPITOLO 2 

Il conto economico delle Amministrazioni Pubbliche italiane nel nuovo Millennio: 

un’analisi 

 

Il presente capitolo è volto ad indagare in maniera approfondita lo sviluppo del conto 

economico delle Amministrazioni Pubbliche nell’intervallo che va dal 1999 al 2015
114

. Esso 

sarà strutturato come segue. Nella prima parte, si fornirà un quadro generale dell’evoluzione 

del conto economico delle Amministrazioni Pubbliche all’interno del periodo considerato 

attraverso una disamina dei principali cambiamenti avvenuti nelle politiche di spesa e di 

entrata. Nella seconda parte, si entrerà nel merito delle singole componenti del conto 

economico, soffermandoci sulla loro evoluzione anno per anno e distinguendo, grazie ad una 

preliminare operazione di destagionalizzazione e all’utilizzo del filtro Hodrick-Prescott, tra 

evoluzioni di trend e oscillazioni cicliche. Tale operazione di detrendizzazione verrà descritta 

a fondo nel successivo paragrafo e rappresenterà, come vedremo, il primo passo necessario 

per la costruzione del saldo di bilancio corretto per il ciclo, vero punto di arrivo della nostra 

ricerca. Tale saldo, a sua volta, neutralizzando le influenze automatiche del ciclo economico 

sui conti pubblici, permetterà di valutare correttamente l’impostazione di politica fiscale 

susseguitasi nel corso del periodo considerato. 

 

2.1 Evoluzione generale delle entrate e delle spese del conto economico delle AP 

Al fine di rappresentare in termini generali le dinamiche delle politiche di spesa e di 

entrata in una prospettiva storica contestualizzata al periodo oggetto della nostra ricerca, 

iniziamo dall’ampliare l'analisi proposta da De Novellis e Signorini (2015)
115

. In particolare, 

                                                           
114

 Il conto economico trimestrale delle Amministrazioni Pubbliche presenta gli aggregati dal lato delle entrate e 

delle uscite che consentono di calcolare il totale entrate e il totale uscite e i diversi saldi tra cui l’indebitamento. 

Le serie storiche dei singoli aggregati che compongono il conto, così come previsto dal regolamento comunitario 

SEC 2010, sono stimate e trasmesse all’Eurostat (e diffuse dall’Istat) dal I trimestre 1999. A partire dal settembre 

del 2014, infatti, è stato adottato dagli Stati membri dell’Unione europea il nuovo sistema europeo dei conti 

nazionali e regionali (Sec 2010), definito nel regolamento UE n.549/2013, in sostituzione del Sec 95. 

Per maggiori approfondimenti relativi all’andamento del saldo di bilancio e del debito pubblico, con particolare 

attenzione al periodo successivo al divorzio tra Banca d’Italia e Tesoro del 1981, si rimanda all’appendice A che 

si trova alla fine del presente capitolo. Un’analisi di questo tipo è necessaria per poter inquadrare le recenti 

dinamiche dei conti pubblici in una prospettiva storica e per poter evidenziare, al contempo, come determinati 

problemi attuali possano essere anche interpretati come il risultato di una lunga eredità del passato.  
115

 De Novellis e Signorini (2015) considerano il periodo che va dal 2002 al 2014, dividendolo in tre sottoperiodi 

(2002-2006, 2006-2010 e 2010-2014). Avendo a disposizione i dati relativi al 2015, aggiorniamo tale analisi, 



 

 
74 

nei tre grafici seguenti ciascun istogramma rappresenta l'incremento assoluto delle varie 

componenti di spesa ed entrata depurato dall'inflazione ed espresso in percentuale del Pil a 

prezzi costanti all'inizio del periodo considerato, ossia il 1999
116

. Tali elaborazioni forniscono, 

dunque, un primo quadro utile per comprendere i principali sviluppi del conto economico 

delle Amministrazioni Pubbliche. Inoltre, le variazioni riportate permettono un confronto 

omogeneo tra ciò che è successo nei diversi sottoperiodi in quanto esse prescindono 

dall’andamento del denominatore, i sotto periodi sono stati costruiti in modo da avere analoga 

ampiezza temporale e, infine, le variabili sono state espresse in termini reali. 

Per quanto riguarda il lato della spesa, partiamo dall’esaminare le dinamiche relative 

ai suoi aggregati più generali (spesa totale, per interessi e primaria). In particolare, come si 

evince dalla figura 6, nell'ultimo quadriennio (2011-2015) la spesa complessiva ha registrato 

per la prima volta una contrazione di circa 1 punto percentuale (-0,8%). Questa dinamica, se, 

da una parte, non stupisce più di tanto se rapportata al terzo quadriennio (2007-2011) in cui 

tale aggregato conosce un aumento di poco superiore allo zero (+0,2%), dall’altra, denota una 

netta differenza con le politiche adottate fino allo scoppio della crisi. A partire dal 1999, 

infatti, la spesa complessiva è stata caratterizzata da aumenti marcati sia nel primo 

quadriennio (1999-2003, +2,7%) che nel secondo (2003-2007, +2,6%).  

A tali sviluppi bisogna aggiungere anche le dinamiche relative alla spesa per interessi, 

la quale ha sperimentato una decisa diminuzione nella prima metà del Duemila grazie alla 

diminuzione dei tassi di interesse conseguente all’entrata nell’Unione Monetaria Europea
117

. 

Prendendo in considerazione questo aggregato, le differenze tra le politiche di spesa condotte 

nel periodo precedente e successivo alla crisi del 2008 appaiono ancora più marcate: se, da un 

lato, la spesa primaria è cresciuta nei primi due quadrienni rispettivamente a tassi del 3,8% e 

del 2,5%, negli ultimi due quadrienni è rimasta pressoché stabile (2007-2011, +0,6%;           

2011-2015, -0,1%). A tal proposito, come commentano De Novellis e Signorini (2015), "la 

                                                                                                                                                                                     
estendendola fino al 1999. Ciò permette di aumentare il numero dei sottoperiodi a quattro (1999-2003, 2003-

2007, 2007-2011 e 2011-2015), mantenendo intatta la loro equivalenza in termini di ampiezza temporale.  
116

 Come argomentano De Novellis e Signorini (2015), "si esprime in tal modo il contributo derivante dalla 

variazione della spesa pubblica alla crescita della domanda totale nel periodo. Ad esempio, un valore del 4% in 

un dato periodo indicherà che la variazione di quella spesa è equivalente al 4% del PIL o un punto percentuale 

di PIL ogni anno in media nel periodo. Questo non comporta che il rapporto fra spesa e PIL sia aumentato nel 

periodo, essendo la variazione di tale rapporto dipendente anche dalla variazione del denominatore. Tale 

rappresentazione consente di misurare il contributo della spesa pubblica alla crescita della domanda sia 

direttamente, come nel caso dei consumi o degli investimenti pubblici, che indirettamente, via trasferimenti alle 

famiglie e alle imprese".  
117

 Per maggiori approfondimenti relativi alle ragioni di tale diminuzione, si rimanda all’appendice A alla fine 

del presente capitolo. 
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leggera contrazione della spesa primaria osservata negli anni della crisi, se posta a 

confronto con l'incremento della fase pre-crisi, fornisce la dimensione del diverso grado di 

sostegno alla domanda aggregata che nei due periodi è derivato dall'andamento della spesa 

pubblica. La differenza è significativa e concorre a spiegare in misura non secondaria la 

differente evoluzione della domanda interna nei due sottoperiodi e la sostanziale pro-ciclicità 

delle politiche di spesa adottate".  

Figura 6 – Evoluzione della spesa pubblica  

Variazioni assolute a prezzi costanti in % del Pil all’inizio del periodo 

 

                      Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Questo stesso tipo di analisi può essere utilizzato per mostrare le dinamiche delle 

diverse voci della spesa pubblica all’interno del periodo considerato. In particolare, dal punto 

di vista della composizione della spesa, osservando la figura 7, è possibile mettere in luce tre 

diversi fenomeni.  

In primo luogo, se consideriamo il periodo precedente la crisi del 2008 e quello 

successivo, si rileva come l’andamento dei consumi pubblici sia cambiato drasticamente: se 

tra il 1999 e il 2003 tale aggregato è cresciuto ad un tasso dell’1,4% per poi continuare la sua 

crescita ad un ritmo meno elevato nel secondo quadriennio (2003-2007, +0,7%), nell’ultimo 

quadriennio esso sperimenta una marcata diminuzione (-1,1%) in linea con la lieve 

contrazione registrata tra il 2007 e il 2011 (-0,1%). Tale riduzione può essere spiegata 

scomponendo i consumi pubblici nelle sue due componenti: la spesa per il personale (redditi 

da lavoro dipendente) e gli acquisti di beni e servizi finalizzati all'erogazione di servizi ai 
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cittadini (consumi intermedi). Il principale responsabile della contrazione dei consumi 

pubblici risulta, infatti, essere la spesa per i redditi da lavoro dipendente, la quale mostra una 

dinamica identica a quella precedentemente analizzata per i consumi complessivi. Dal canto 

loro, invece, i consumi intermedi sono rimasti pressoché invariati durante l’intero periodo 

esaminato, facendo registrare, in particolare, un lieve, seppur costante, aumento, interrotto 

soltanto nell’ultimo quadriennio da una minima contrazione. 

Figura 7 – Evoluzione delle componenti della spesa pubblica  

Variazioni assolute a prezzi costanti in % del Pil all’inizio del periodo 

 

                     Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

La seconda dinamica che emerge dallo studio dell’evoluzione delle componenti della 

spesa pubblica è quella relativa alla spesa per prestazioni sociali, la quale ha fatto registrare 

un costante incremento lungo l’intero arco di tempo in esame, non mostrando alcuna 

discontinuità tra i diversi sottoperiodi. Al riguardo, secondo De Novellis e Signorini (2015), 
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anni, ha anche evidenziato una stagnazione della spesa per prestazioni sociali. La relativa 

tenuta delle prestazioni pensionistiche ha anche riflessi sulla distribuzione del reddito a 
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hanno resistito meglio alla crisi sono le pensioni, il cui peso nel reddito disponibile è 

aumentato, a fronte di una riduzione dell’incidenza dei redditi da lavoro, e questo ha 

contribuito ad allargare la forbice in termini di reddito pro-capite fra giovani e anziani". In 

questo quadro, considerando che in Italia la maggior parte della spesa per prestazioni sociali 

in denaro è rappresentata da spesa per pensioni e che, come rileva Onofri (2004), “gli 

stabilizzatori automatici dal lato della spesa sono quasi irrilevanti”
118

, emerge come il 

costante aumento della spesa per prestazioni sociali sia stato dettato sostanzialmente 

dall’incremento della spesa pensionistica. A tale incremento ha concorso anche la difficoltà di 

influenzare la dinamica di questo aggregato nel breve periodo. 

Infine, per quanto riguarda il terzo fenomeno che emerge dall’osservazione dalla 

figura 7, è possibile notare come la spesa in conto capitale, per definizione la voce più 

flessibile a disposizione del decisore pubblico, sia rimasta pressoché invariata nel corso del 

periodo considerato: nei primi due quadrienni, essa ha conosciuto un lieve aumento annullato 

poi da una decisa contrazione con lo scoppio della crisi (2007-2011, -1%); nell'ultimo 

quadriennio, la spesa in conto capitale è rimasta sostanzialmente costante.  

In generale, prendendo in considerazione l’insieme delle dinamiche ora descritte, è 

possibile rilevare come “la presenza di ampie voci di spesa che presentano andamenti 

inerziali e incomprimibili nel breve periodo attraverso misure specifiche (quella degli 

interessi oltre alle prestazioni sociali) comporti necessariamente una concentrazione dei tagli 

su determinate aree della spesa. E' il ben noto paradosso della reazione delle politiche di 

bilancio alla crisi che, oltre a determinare comportamenti prociclici dal lato della domanda 

aggregata, porta anche a penalizzare alcune componenti - si pensi a voci come gli 

investimenti o l'istruzione - che influenzano lo stock di capitale, umano e fisico, da cui 

dipende la crescita economica nel medio termine
119

". In altre parole, i vincoli europei di 

finanza pubblica, susseguitisi in maniera sempre più stringente a partire dalla firma del 

Trattato di Maastricht, hanno di fatto costretto i decisori pubblici a sacrificare il ruolo della 

spesa pubblica di sostegno al reddito
120

 nelle fasi recessive del ciclo, adottando politiche 

                                                           
118

 Tale caratterizzazione degli stabilizzatori automatici dal lato della spesa per il caso italiano sarà confermata 

dall’analisi quantitativa condotta nel capitolo successivo. In quella sezione, la stima delle proprietà cicliche e 

delle elasticità delle varie componenti di spesa confermerà la sostanziale aciclicità della spesa pubblica italiana.   
119

 De Novellis e Signorini (2015). 
120

 Nei paesi industrializzati, sia la componente automatica del bilancio pubblico che quella discrezionale hanno, 

nel periodo successivo alla Seconda Guerra Mondiale, tradizionalmente remato nella stessa direzione, 

stimolando l’output nei periodi di recessione e contraendolo nei periodi di espansione. Una politica fiscale ideata 

in questo modo ha implicato storicamente un saldo di bilancio fortemente prociclico.  
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procicliche e trascurando così gli effetti di medio periodo sul reddito stesso. “L’immagine che 

se ne ricava è quindi quella di una politica di bilancio che dal lato della spesa pubblica ha 

inseguito la caduta del prodotto: la costante revisione al ribasso delle prospettive ha 

costretto i governi a rivedere continuamente in senso negativo anche i programmi di spesa. 

L’urgenza ha comportato che le voci di spesa sulle quali si è maggiormente agito fossero 

quelle più facilmente aggredibili in quanto più flessibili (la spesa in conto capitale) o con 

effetti più immediati sul bilancio pubblico (la spesa per i redditi del pubblico impiego)
121

”. Al 

riguardo, tali dinamiche sono ben spiegate da Bosi (2012): “un paese che scegliesse un saldo 

vicino al limite del 3%, indebitandosi per tale ammontare per finanziare opere pubbliche, si 

troverebbe in difficoltà al manifestarsi di una crisi economica. La flessibilità automatica del 

bilancio genera una diminuzione delle entrate e un aumento della spesa, con effetti negativi 

sul disavanzo pubblico del paese, che si espone al rischio di violare il vincolo del 3%. Ciò lo 

costringe ad adottare politiche restrittive”. In particolare, come vedremo successivamente 

una volta stimato il saldo di bilancio corretto per il ciclo, l’operare discrezionale dei vari 

governi si è concentrato sul depotenziare la naturale anticiclicità della politica fiscale italiana, 

arrivando a caratterizzare quest’ultima come sostanzialmente aciclica. 

Come anticipato, utilizziamo la stessa tipologia di analisi impiegata nelle figure 

precedenti per esaminare l’andamento della spesa per commentare l’evoluzione delle entrate 

complessive e delle sue singole componenti nel corso del periodo considerato. In particolare, 

osservando la figura 8, si rileva come le entrate complessive abbiano conosciuto inizialmente 

un marcato aumento, specialmente nel corso del secondo quadriennio (2003-2007, +4,5%) 

grazie soprattutto al contributo delle imposte dirette (2003-2007, +2,7%), per poi conoscere 

una decisa contrazione, stabilizzatasi nell’ultimo quadriennio, con lo scoppio della crisi 

(2007-2011, -1,8%). La relativa stabilizzazione delle entrate reali in termini assoluti si è però 

accompagnata ad un forte incremento della loro quota sul Pil: se nel 2011 l’incidenza delle 

entrate sul Pil è pari al 45,7%, in soli quattro anni si assiste ad un aumento di circa due punti 

percentuali (2015, 47,8%)
122

. Tali dinamiche trovano le loro origini nella forte contrazione 

sperimentata negli ultimi anni dal Pil italiano, che ha determinato, a sua volta, un’evoluzione 

depressa delle basi imponibili. Per assicurarsi almeno lo stesso gettito degli anni precedenti, 

vi è, dunque, stato bisogno di predisporre politiche di aumento dell’imposizione. A questo 

proposito, è importante sottolineare il pericoloso circolo vizioso che può venirsi a creare tra 
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l’implementazione di tali tipi di politiche e i loro potenziali impatti recessivi; in particolare, 

l’eventuale contrazione del prodotto e della base imponibile può determinare un gettito 

inferiore alle attese con la necessità di una nuova manovra di aumenti di imposte. In altre 

parole, “considerando che negli ultimi anni il Pil italiano è letteralmente crollato, la stabilità 

delle entrate espresse in termini reali è coerente con il fatto che in Italia la pressione fiscale e 

tributaria, misurata in termini di incidenza sul Pil, è aumentata molto. Si ha quindi evidenza 

di come il deterioramento dei bilanci legato alla recessione abbia indotto politiche di aumenti 

delle imposte, il cui impatto sulla crescita ne ha a sua volta ridimensionato gli effetti attesi 

sull’andamento delle entrate stesse
123

”. Relativamente alle evoluzioni delle singole voci delle 

entrate pubbliche, le imposte dirette e quelle indirette hanno mostrato una dinamica simile nel 

corso degli anni: una grande volatilità, specialmente per quanto riguarda il primo tipo di 

imposte, nel corso dei primi tre quadrienni e una relativa stabilità negli ultimi anni. Dal canto 

loro, i contributi sociali sono stati caratterizzati da un costante, seppur lieve, aumento nel 

periodo antecedente la crisi che si è poi smorzato con lo scoppio di quest’ultima. Dopo una 

crescita nulla nel terzo quadriennio, è poi iniziata, infatti, una lieve flessione (2011-2015, -

0,4%). Nell’analizzare, infine, l’evoluzione delle entrate in conto capitale, è necessario 

preliminarmente sottolineare che queste sono entrate soggette per definizione ad una grande 

discrezionalità da parte del decisore pubblico. A questo proposito, il forte aumento e la 

successiva contrazione registrati tra il primo e il secondo quadriennio sono dipesi dal recupero 

straordinario di gettito ottenuto attraverso il ricorso a condoni fiscali
124

 nei primi anni del 
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 Come noto, i condoni sono provvedimenti volti ad incentivare l’adempimento volontario da parte di 

contribuenti che nel passato non hanno adempiuto agli obblighi tributari attraverso il pagamento di un importo 

inferiore alla somma di imposta dovuta sull’imponibile non dichiarato, sanzioni amministrative e interessi. In tal 

modo, i contribuenti hanno la possibilità di regolarizzare la propria posizione con il fisco. Franzoni (1996) 

distingue tre diverse tipologie di condono sulla base del tipo di benefici previsto: return amnesties, ossia i 

condoni che permettono ai contribuenti di regolarizzare le loro posizioni senza inibire la successiva attività di 

controllo degli uffici; investigation amnesties, ossia i condoni che prevedono l’immunità da qualsiasi futuro 

accertamento; prosecution amnesties, ossia i condoni che intervengono quando l’amministrazione ha già 

cominciato l’azione di verifica e consentono ai contribuenti di regolarizzare le proprie posizioni a termini più o 

meno favorevoli interrompendo l’attività di accertamento. I condoni utilizzati in Italia fanno parte della seconda 

categoria e di fatto sono assimilabili ad un patteggiamento sull’immunità nei confronti dell’evasione.  

In generale, è possibile affermare che l’efficacia dei condoni in termini di recupero del gettito non dipende dalla 

tipologia di condono adottata bensì dalla contestuale implementazione di misure volte a ridefinire i rapporti tra 

l’Amministrazione Pubblica e i contribuenti. A questo proposito, Bernasconi e Lapecorella (2006) commentano: 

“una discontinuità nella politica tributaria che faccia variare le congetture dei contribuenti sull’efficienza 

dell’amministrazione può indurre cambiamenti strutturali nel loro comportamento che possono far permanere 

gli effetti positivi del condono anche nel lungo periodo. In caso contrario, l’offerta corrente di un condono sarà 

interpretata come un segnale di debolezza dell’amministrazione nello svolgimento dell’attività di contrasto 

all’evasione. La dichiarazione di un aumento della probabilità di accertamento avrà allora poco o nessun 

effetto; mentre l’impatto positivo delle entrate da condono potrebbe venire neutralizzato – addirittura sul gettito 

complessivo dell’anno - da un aumento simultaneo di evasione nelle dichiarazioni ordinarie”. 
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Duemila
125

. Lo stesso discorso vale per quanto successo tra il terzo e il quarto quadriennio: le 

entrate eccezionali registrate tra il 2007 e il 2011, a cui fa riferimento il tasso di crescita dello 

0,4%, riguardano i versamenti una tantum avvenuti nel corso del 2009
126

. 

Figura 8 – Evoluzione delle entrate pubbliche e delle sue componenti 

Variazioni assolute a prezzi costanti in % del Pil all’inizio del periodo 

 

                  Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

I tre grafici precedenti illustravano l’andamento della spesa e delle entrate all’interno 

del periodo considerato. A questo punto, esaminare il peso percentuale delle varie componenti 

della spesa e delle entrate e il modo attraverso cui tale peso si è evoluto nel corso del tempo 

può rivelarsi un modo utile per completare tale prima visione d’insieme del conto economico 

delle Amministrazioni Pubbliche.   

Per quanto riguarda la composizione della spesa, dall’osservazione della figura 9, è 

possibile individuare tre cambiamenti fondamentali: innanzitutto, coerentemente con quanto 

detto in precedenza, il forte e costante aumento del peso delle prestazioni sociali sulla spesa 

complessiva (se nel 1999 queste incidevano per il 34,3% sul totale, nel 2015 arrivano a 
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 In Italia le operazioni più importanti di recupero di gettito attraverso lo strumento del condono sono 

riconducibili ai quattro condoni di carattere generale offerti con cadenza più o meno decennale nel 1973, 1982, 

1991 e 2002 e ai due concordati del 1994, noto come ‘concordato di massa’ per la numerosità dei contribuenti 

potenzialmente interessati, e del 2002. Per maggiori approfondimenti, si veda Bernasconi e Lapecorella (2006). 
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 Nel 2009 le entrate in conto capitale comprendono versamenti una tantum, per circa 6,5 miliardi, dell’imposta 

sostitutiva per la rivalutazione e il riallineamento della contabilità ai principi internazionali Ias (International 

account standards) che ha interessato in particolar modo il settore bancario. A ciò bisogna, inoltre, aggiungere 

l’introito, pari a circa 5 miliardi, derivante dal cosiddetto ‘scudo fiscale’ per la regolarizzazione di attività 

finanziare e patrimoniali detenute all’estero da soggetti residenti. Per maggiori informazioni, si veda Pisauro 

(2010). 
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contribuire per più del 40% al complesso della spesa, arrivando a rappresentare di gran lunga 

la voce preminente di questo lato del bilancio pubblico); in secondo luogo, la sostanziale 

diminuzione dell’incidenza della spesa per interessi di circa 5 punti percentuali tra il 1999 e il 

2015; infine, la progressiva riduzione, dopo un iniziale incremento, del peso percentuale dei 

redditi da lavoro dipendente nel periodo successivo lo scoppio della crisi del 2008 (se fino al 

2007 tale peso registrava valori intorno ai 22 punti percentuali, nel 2015 esso scende al di 

sotto del 20%). Per quanto riguarda le uscite in conto capitale, queste fino al 2009 hanno 

mostrato una forte volatilità nell'incidenza percentuale sul totale della spesa, facendo 

registrare, a fronte di un valore medio del 9,5%, una deviazione standard pari a 1,08%. Tale 

volatilità si è ridotta notevolmente nel periodo successivo (2010-2015), il che può essere 

dedotto dall’osservazione di una deviazione standard più che dimezzata (0,43%). L’incidenza 

sul totale della spesa di questa voce del bilancio si è, dunque, stabilizzata intorno ad un valore 

medio del 7,7%. Infine, le altre due voci (consumi intermedi e altre spese correnti) hanno 

conosciuto nel corso del periodo considerato un lieve aumento percentuale, mostrando una 

relativa stabilità. 

Figura 9 – Evoluzione della composizione della spesa pubblica 

Pesi % a prezzi costanti sul totale 

 

                  Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Per quanto riguarda la composizione delle entrate, come si evince dalla figura 10, 

mettendo a confronto la situazione del 2015 con quella del 1999, l’unica differenza rilevante 

riguarda i contributi sociali, la cui incidenza è aumentata di 1,2 punti percentuali dal 26,7% di 
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inizio periodo al 27,9%. In ogni caso, è importante sottolineare, in linea con la flessione 

rilevata precedentemente, che l’attuale incidenza è di 1,5 punti percentuali più bassa rispetto 

al valore più elevato registrato nel 2009 (29,4%).  

Figura 10 – Evoluzione della composizione delle entrate pubbliche 

Pesi % a prezzi costanti sul totale 

 

                 Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Dal canto loro, le imposte dirette e quelle indirette hanno mantenuto, sempre in 

termini dinamici, il loro peso percentuale sul totale (nel 2015, rispettivamente, 30,9% e 

31,8%), facendo registrare una moderata volatilità nel corso del tempo ma soltanto una lieve 

flessione in confronto ai valori di inizio periodo (-0,6 punti percentuali le prime e -0,2 punti 

percentuali le seconde). In particolare, le prime sono contrassegnate da una deviazione 

standard dello 0,84% mentre le seconde da un valore pari allo 0,92%. 

In generale, estendendo la nostra analisi alle dinamiche degli ultimi decenni, è 

interessante rilevare come l’incidenza relativa delle tre precedenti componenti del prelievo sia 

radicalmente mutata negli ultimi quarant’anni: “l’inizio degli anni Settanta si caratterizzava 

per contributi sociali estremamente elevati e un ruolo molto modesto dell’imposizione 

diretta”; a partire dallo scoppio della crisi, invece, si rileva un peso declinante delle imposte 

indirette, “come effetto di una possibile intensificazione dell’evasione e della crisi 

economica
127

”. Tale peso, tuttavia, ha acquisito nuovamente una maggiore importanza negli 

ultimi due anni, rendendo le imposte indirette la principale fonte di gettito delle 
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Amministrazioni Pubbliche. Ciò sembra suggerire una ricomposizione delle entrate verso una 

struttura più simile a quella adottata in media dai paesi dell’Unione Europea, con un ricorso 

maggiore alle imposte patrimoniali e a quelle indirette
128

, e, in generale, in linea con le misure 

suggerite dal dibattito internazionale: “lo spostamento della pressione fiscale verso il 

patrimonio e verso i consumi è stata suggerita da più parti. Alcune ricerche svolte dall’Ocse 

hanno sostenuto che le imposte sul patrimonio immobiliare in primis e, in misura più limitata, 

le imposte sui consumi siano meno dannose per la crescita economica rispetto alle imposte su 

redditi e profitti. In un’ottica di più breve periodo, l’aumento dell’Iva con contestuale 

riduzione del prelievo sui redditi, in particolare di quella parte che grava sul costo del lavoro 

delle imprese, potrebbe consentire di realizzare una svalutazione fiscale aiutando la ripresa 

della domanda interna
129

”.  

Infine, le altre entrate correnti hanno sempre fatto registrare valori intorno agli 8 punti 

percentuali mentre le entrate in conto capitale hanno giocato un ruolo molto esiguo nella 

formazione del gettito complessivo tranne nel 2003 e 2004, gli anni del condono fiscale, e nel 

2009 per i motivi precedentemente descritti. 

 

2.2 Il conto economico delle AP: un’analisi approfondita delle singole voci 

Nel precedente paragrafo si è deciso di fornire una panoramica generale dei principali 

cambiamenti nell’evoluzione delle entrate e delle spese delle Amministrazioni Pubbliche. In 

questa sezione, invece, verranno analizzati in modo dettagliato gli andamenti delle loro 

componenti di trend e di ciclo. Al fine di stimare tali andamenti, le diverse voci del conto 

economico delle Amministrazioni Pubbliche sono state destagionalizzate, sono state poi 

convertite in termini reali attraverso l’utilizzo del deflatore del Pil ottenuto dalle due serie del 

Pil nominale e reale destagionalizzate e, infine, sono state scomposte nelle due componenti di 

trend e di ciclo
130

. In questo quadro, il lato delle spese e delle entrate verrà esaminato nel 
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modo seguente: da una parte, verranno analizzate le evoluzioni nei livelli delle varie voci del 

conto economico e dei loro rispettivi trend; dall’altra, verranno mostrati gli andamenti delle 

componenti cicliche di queste voci, riportando, inoltre, in ogni figura lo svolgimento del ciclo 

economico stesso in modo da evidenziare visivamente la correlazione tra i due fenomeni
131

. In 

particolare, la nostra attenzione si focalizzerà sull’esaminare l’impatto e le conseguenze sui 

conti pubblici della “crisi economica più grave degli ultimi sessant’anni”, partendo dalla 

constatazione che l’Italia è arrivata “all’appuntamento con la crisi con un quadro di finanza 

pubblica che lasciava margini di manovra molto ristretti. Ciò per effetto della bassa crescita 

economica che ha caratterizzato il nostro paese negli anni 2000 e per una politica di bilancio 

che, pur non riuscendo a contenere le spese, non ha mantenuto stabile la pressione fiscale, 

specie nella prima metà del decennio
132

”. In questo quadro, come ben sintetizzato da De 

Novellis e Signorini (2016), negli ultimi anni “la politica di bilancio italiana, oltre a cercare 

di attenuare la morsa sui saldi, ha anche tentato di modificare la composizione delle poste di 

bilancio e, in particolare, di variare l’entità di entrate e spese, muovendo nella direzione di 

un contenimento di entrambe le voci. Alcune delle misure di contenimento della spesa 

primaria sono state particolarmente incisive ma i vari interventi sono stati caratterizzati da 

una diversa intensità dei tagli in ragione dei vincoli insiti nelle caratteristiche stesse delle 

diverse voci della spesa pubblica
133

”. 

Per quanto riguarda il lato della spesa, osservando la figura 11, possiamo partire dal 

constatare che lo scoppio e il progressivo aggravarsi della crisi hanno avuto un impatto 

                                                                                                                                                                                     
disposizione dati a frequenza trimestrale, la detrendizzazione è stata effettuata sulla base del filtro Hodrick-

Prescott con un valore del parametro 𝜆 pari a 1600. 
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 L’analisi vera e propria della correlazione tra la componente ciclica delle varie voci del conto economico 

delle Amministrazioni Pubbliche e il ciclo economico stesso verrà svolta e illustrata nel prossimo capitolo. 

Grazie a tale analisi, saremo in grado di individuare quali voci del suddetto conto economico potranno essere 

considerate automatiche rispetto all’andamento del ciclo economico in modo da costruire il saldo di bilancio 

corretto per il ciclo, ossia un saldo che non risentirà delle fluttuazioni del ciclo economico.  
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 Le misure di contenimento della spesa che sono state recentemente intraprese hanno posto al centro del 

dibattito il tema della revisione della spesa. Goretti e Mura (2014) hanno individuato due ragioni fondamentali 

per cui tale tema rimane controverso. In primo luogo, “le misure adottate dal lato della spesa mantengono 

spesso la connotazione di tagli lineari e quindi non intervengono in modo mirato sulle inefficienze di alcune 

amministrazioni ma colpiscono, a volte indistintamente, comportamenti buoni e meno buoni”. In questo senso, la 

revisione della spesa condotta attraverso riduzioni lineari degli stanziamenti dovrebbe essere affiancata da un 

sistema di ripartizione dei tagli sulla base di opportuni indicatori di inefficienza. In secondo luogo, “alcune 

misure (spesso quelle lineari) richiedono adattamenti organizzativi per consentire alle amministrazioni di 

erogare la medesima entità di prestazioni a un costo inferiore (o migliori prestazioni allo stesso costo). Ad 

esempio, la limitazione o il blocco del turn-over deve essere accompagnato da processi di mobilità per far fronte 

a eventuali carenze di organico in alcune sedi rispetto agli eventuali esuberi in altre”. In questo quadro, 

concludono i due autori, è da notare che “l’attuale contesto legislativo spesso non garantisce una idonea 

flessibilità organizzativa in capo al dirigente responsabile, che non è quindi posto in condizione di rispondere 

adeguatamente al nuovo vincolo di bilancio”. 
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rilevante su due voci strettamente correlate tra loro: la spesa per redditi da lavoro dipendente 

(c) e quella per prestazioni sociali (e). In particolare, se fino alla fine del 2007 il primo tipo di 

spesa era stato caratterizzato da un trend in costante aumento derivante dal rapido incremento 

delle retribuzioni pubbliche, a partire dai primi mesi del 2008 tale trend conosce una battuta 

d’arresto che si sviluppa in una contrazione sempre più marcata. Negli ultimi anni, infatti, 

“sono state adottate misure di blocco dei livelli retributivi, insieme a misure che hanno inciso 

sul turn-over dei dipendenti, consentendo di sostituire solamente una quota delle uscite in 

corrispondenza della maturazione del diritto alla pensione
134

”. A tal proposito, è importante 

sottolineare che, in termini reali, nell’ultimo trimestre del 2015 la spesa per redditi da lavoro 

dipendente è arrivata ad eguagliare il dato registrato all’inizio del periodo considerato dalla 

nostra analisi, ossia il primo trimestre del 1999, vanificando il graduale incremento 

verificatosi nel periodo precedente la crisi.  

Se, da una parte, come visto, la dinamica dei redditi da lavoro dipendente sperimenta 

un brusco cambiamento conseguente al protrarsi della crisi economica, la spesa per 

prestazioni sociali vede confermato il suo trend nettamente crescente, nonostante i tentativi 

del Governo di contenere tale voce di spesa. Negli ultimi anni, infatti, le misure di controllo 

della spesa pensionistica introdotte con la riforma Fornero
135

, che hanno agito soprattutto sul 

posticipo del momento di maturazione del diritto alla pensione, si sono sovrapposte ad una 

serie di dinamiche che spingevano in senso contrario. In primo luogo, la spesa per prestazioni 

sociali è stata caratterizzata da un andamento tendenziale crescente che si è tradotto 

nell’impossibilità di influenzare tale voce di spesa almeno nel breve periodo. Tale andamento 

inerziale tipico della spesa pensionistica rappresenta una caratteristica intrinseca di questo tipo 

di spesa, che la rende difficilmente influenzabile dagli interventi discrezionali del Governo. In 

secondo luogo, nonostante, come già sottolineato, in generale la spesa pubblica italiana risulti 

poco sensibile alle oscillazioni del ciclo economico, il naturale ricorso ai sussidi di 

disoccupazione e alla cassa integrazione, tipico delle fasi di recessione, ha comunque giocato 

un ruolo importante nel sostenere la crescita della spesa per prestazioni sociali. In effetti, 

osservando la figura 12 che mostra le deviazioni percentuali della componente ciclica delle 
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 La riforma Fornero è parte del d. l. n. 201/2011, detto “Salva Italia”, varato dal Governo Monti a fine 2011. 

Tale riforma ha imposto il sistema di calcolo contributivo nella formazione della pensione di tutti i lavoratori 

anche per coloro che, sulla base della riforma Dini del 1995, ossia coloro che nel 1995 avevano già 18 anni di 

contributi versati, stavano costruendo la propria pensioni con il sistema retributivo, accelerando in tal modo il 

passaggio integrale al sistema di calcolo contributivo già previsto dalle precedenti riforme. 
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varie voci di spesa e del Pil reale dai rispettivi trend di lungo periodo, si nota come, 

specularmente alla marcata contrazione ciclica del prodotto avvenuta a partire dagli ultimi 

mesi del 2008, sia aumentata la componente ciclica della spesa per prestazioni sociali (e). Il 

terzo fattore che ha concorso a sostenere la marcata crescita di questa voce di spesa nel corso 

della crisi ha a che vedere con il cambiamento precedentemente descritto nella dinamica dei 

redditi da lavoro dipendente. La netta flessione negativa di questi ultimi, infatti, attribuibile, 

come visto, non solo al blocco degli stipendi pubblici ma anche al ricorso al turn-over nel 

pubblico impiego solo in parte tradottosi in nuove assunzioni, ha conseguentemente 

determinato un aumento delle prestazioni sociali erogate dal Governo. In questo quadro, ai tre 

fattori ora citati va aggiunto il bonus fiscale degli 80 euro introdotto nei primi mesi del 

2014
136

. “Sebbene infatti il bonus nella sua formulazione sia stato determinato in funzione del 

reddito imponibile ai fini Irpef, non essendo il suo valore proporzionale a quest’ultimo (ad 

eccezione del gruppo di lavoratori con reddito tra 24 e 26 mila euro lordi l’anno per i quali è 

stata introdotta una progressiva riduzione del bonus), la sua classificazione nella contabilità 

nazionale lo vede collocato tra le spese per prestazioni sociali, come un trasferimento
137

”. 

Come si evince da una veloce osservazione della figura 11, per quanto riguarda la 

dinamica della spesa per interessi (f), lo scoppio della crisi non ha modificato la tendenza di 

lungo periodo di tale voce di spesa, che è sempre stata caratterizzata, fin dall’inizio della 

nostra analisi, da una progressiva e decisa riduzione. Tale riduzione trova le sue radici nel 

processo di graduale convergenza a livello europeo dei tassi di interesse avviatosi nell’ultima 

fase degli anni Novanta in conseguenza dell’avvio del progetto di un’unificazione 

monetaria
138

. In questo quadro, l’avvento della crisi economica del 2008 e della successiva 

                                                           
136

 Il decreto n. 66 del 24 aprile 2014 ha disposto l'erogazione di un bonus fiscale in misura fissa pari a 80 euro al 

mese per i lavoratori dipendenti con reddito lordo complessivo tra gli 8.174 e i 24 mila euro. Tale credito 

decresce fino a zero per i lavoratori con reddito compreso tra 24 mila e 26 mila euro.  
137

 De Novellis e Signorini (2014). 
138

 Secondo Artoni e Biancini (2004), “alla caduta del costo medio reale del debito pubblico (…) hanno influito 

la diminuzione dei tassi d’interesse su scala mondiale e la sostanziale eliminazione del differenziale di 

rendimento rispetto agli altri paesi europei”. Riguardo a quest’ultimo punto, è bastata l’aspettativa di ingresso 

nell’Unione Monetaria Europea a determinare la convergenza automatica dei tassi di interesse a lungo termine, 

anche di quei paesi i cui tassi erano solitamente molto elevati. Questo fenomeno è ben riassunto da Krugman 

(2012): “l’euro è nato ufficialmente all’inizio del 1999, anche se le monete e le banconote sarebbero arrivate 

solo tre anni dopo. Il franco, il marco e la lira avevano, rispettivamente, i seguenti tassi di conversione: 

1,65597; 1,95583 e 1,93627. Questo ha avuto immediatamente un effetto fatale: ha fatto sentire gli investitori al 

sicuro. In particolare, li ha convinti a investire i propri solidi in paesi che in precedenza si consideravano a 

rischio. Nell’Europa meridionale, i tassi di interesse erano sempre stati nettamente superiori a quelli della 

Germania, perché gli investitori volevano un premio di rischio a fronte della possibilità di svalutazione e/o 

default. Con l’avvento dell’euro, quei premi di rischio sono crollati: il debito spagnolo, italiano e quello greco 

venivano considerati sicuri quasi come il debito tedesco”. Per maggiori approfondimenti relativi all’andamento 
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crisi dei debiti sovrani ha soltanto rallentato questo andamento, determinando, come si può 

notare esaminando la figura 12, un marcato aumento delle oscillazioni della componente 

ciclica in termini di frequenza e ampiezza, senza però compromettere la tendenza di fondo (f). 

A questo proposito, di fondamentale importanza è risultata essere l’azione espansiva della 

Banca Centrale Europea che ha calmato le tensioni createsi sui mercati finanziari, 

determinando un vero e proprio crollo dei tassi di interesse. Tale azione è risultata 

particolarmente rilevante per l’Italia, dato il più elevato stock di debito pubblico rispetto agli 

altri paesi. A questo proposito, De Novellis e Signorini (2016), nel dare una valutazione 

d’insieme dell’attuale scenario di finanza pubblica, identificano il rischio di tensioni sui tassi 

d’interesse come uno dei potenziali elementi, insieme ai rischi di recessione e di deflazione, in 

grado di incrinare il precario equilibrio dei conti pubblici: è opportuno dare “una lettura 

prudente di uno dei fattori che stanno migliorando le prospettive dei conti pubblici dell’Italia 

che, avendo uno stock di debito pubblico più alto, presenta anche una maggiore sensibilità 

della spesa pubblica rispetto al livello dei tassi d’interesse. Alla riduzione della spesa per 

interessi corrisponde infatti un quadro macro che potrebbe risultare molto penalizzante. In 

prospettiva permane il rischio di una riapertura degli spread
139

, dato il ruolo decisivo giocato 

dal cambiamento nella politica della Bce negli ultimi due anni. Il mantenimento di un livello 

dei tassi d’interesse basso appare pertanto subordinato a decisioni di politica economica che 

non sono del tutto sotto il controllo del policy maker italiano. (…) In conclusione, la relativa 

solidità delle finanze pubbliche italiane si confronta tuttora con serie difficoltà ad imprimere 

al sistema una svolta in termini di crescita, che ci rendono ancora esposti a possibili momenti 

di tensione sui mercati, e dipendenti dalle decisioni della Banca centrale europea. Se la fase 

più difficile del percorso di aggiustamento dei conti pubblici è stata completata, è anche vero 

che la finanza pubblica italiana resta vulnerabile rispetto a evoluzioni meno favorevoli dello 

scenario economico”. 

 

                                                                                                                                                                                     
della spesa per interessi dagli anni Ottanta ad oggi e alle cause che nel corso dei diversi periodi ne hanno 

influenzato le dinamiche, si veda l’appendice A alla fine del presente capitolo. 
139

 Prendere come riferimento lo spread così come viene comunemente definito, ossia come differenza tra 

rendimenti dei titoli di Stato di un paese rispetto a quelli del paese ritenuto più sicuro (Germania), può rivelarsi 

una misura alquanto fuorviante, soprattutto nel momento in cui il rendimento medio dei titoli del debito pubblico 

subisce forti sbalzi, come di fatto è accaduto negli ultimi anni. A questo proposito, vi è il rischio consistente che 

tale indice mascheri forti tensioni sui mercati finanziari e che, una volta venuta meno l’azione espansiva della 

Banca Centrale Europea, possano riemergere turbolenze sul mercato dei titoli di stato. Per maggiori 

approfondimenti relativi all’evoluzione dello spread e alle diverse sue possibili misurazioni, si veda il capitolo 

precedente. 
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Figura 11 – Evoluzione delle spese delle Amministrazioni Pubbliche in termini reali 

Valori in milioni di euro 

    

    

    

    

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Note: In rosso il trend HP di ciascuna serie. 
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Figura 12 – Componenti Cicliche delle Spese delle Amministrazioni Pubbliche 

Deviazioni cicliche dal trend in termini percentuali 

    

    

    

    

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Note: In rosso la deviazione della componente ciclica di ciascuna serie dal rispettivo trend; in blu la 

deviazione della componente ciclica del PIL reale. 
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Dal canto loro, come accennato nel paragrafo precedente, se prendiamo come 

riferimento i due estremi del nostro periodo di analisi, la parte del bilancio impegnata nelle 

spese in conto capitale è rimasta la stessa in termini reali (h)
140

. A questa valutazione 

complessiva si contrappone, tuttavia, una dinamica simile, seppur meno marcata, a quella 

esaminata nel caso delle spese per i redditi da lavoro dipendente: un trend in costante aumento 

nel periodo antecedente la crisi e una contrazione nel periodo successivo che ha annullato i 

precedenti incrementi di spesa. Le spese in conto capitale, infatti, data la loro natura 

estremamente flessibile, sono tra le componenti di spesa che più hanno subìto il contraccolpo 

dell’austerità. In particolare, “la riduzione degli investimenti è derivata soprattutto dalle 

politiche messe in atto dai comuni. Il contributo ad essi richiesto al risanamento del bilancio 

pubblico, attraverso il progressivo inasprimento dei vincoli del Patto di stabilità interno, ha 

infatti indotto gli enti a contrarre in maniera significativa le voci di spesa più facilmente 

comprimibili
141

”. In questo quadro, va inoltre aggiunto che gli interventi di contenimento 

delle spese per investimenti “hanno portato a una contrazione dei livelli senza precedenti, 

nonostante questo stia comportando conseguenze molto negative sulla dotazione 

infrastrutturale del paese, e quindi sul livello del prodotto potenziale dell’economia
142

”. 

Per quanto riguarda il lato delle entrate del conto economico delle Amministrazioni 

Pubbliche, osservando la figura 13, possiamo partire dal constatare che lo scoppio della crisi 

ha inciso nettamente sull’evoluzione delle entrate complessive (a), influenzando soprattutto 

l’andamento delle imposte dirette (b) e indirette (c) e, in misura più lieve, quello dei contributi 

sociali (d). Se, in particolare, i primi due tipi di imposte erano stati caratterizzati da un 

periodo di forte incremento, avviatosi poco prima della metà del Duemila grazie ad una 

                                                           
140

 Osservando l’andamento delle spese in conto capitale, si nota una serie di valori anomali rispetto 

all’evoluzione complessiva della serie. In particolare, il picco negativo registrato nel 2000 è dipeso da una 

particolarità contabile: i proventi derivanti dalla vendita delle licenze UMTS sono stati registrati non sotto forma 

di maggiori entrate in conto capitale bensì con segno negativo nella categoria spese in conto capitale. Lo stesso 

discorso si applica a quanto avvenuto, seppur in misura più contenuta, nel 2002: le vendite straordinarie di 

immobili del patrimonio pubblico sono state classificate sotto forma di diminuzione della spesa in conto capitale. 

Per quanto riguarda, invece, il picco positivo registrato nel 2006, come puntualizza Pisauro (2007), “sui risultati 

ufficiali della spesa in conto capitale pesano esborsi straordinari per quasi 30 miliardi. Si tratta di 15.982 

milioni di rimborsi Iva conseguenti alla sentenza della Corte di giustizia europea del 14 settembre 2006 che ha 

dichiarato incompatibili con l’ordinamento comunitario i limiti alla detraibilità dell’imposta versata in 

relazione alle spese per autoveicoli aziendali; 12.950 milioni corrispondenti alla cancellazione dei crediti dello 

Stato nei confronti della società Tav, per il finanziamento dell’Alta velocità, in conseguenza dell’accollo diretto 

del debito di Infrastrutture Spa disposto dalla legge finanziaria 2007; 734 milioni per la retrocessione alla 

società di cartolarizzazione dei crediti di contributi sociali dovuti ai lavoratori agricoli (condono agricolo)”. 
141

 De Novellis e Signorini (2014). 
142

 De Novellis e Signorini (2016). 
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crescita economica particolarmente sostenuta e al miglioramento della tax compliance
143

 

conseguente all’annuncio della fine della stagione dei condoni
144

 e di nuove misure di 

contrasto all’evasione
145

, di fronte all’avvio di una marcata recessione economica le imposte 

indirette sperimentano una brusca e immediata contrazione mentre quelle dirette una flessione 

leggermente meno marcata che prende avvio qualche trimestre in ritardo, data la diversa 

natura del tipo di imposta e i diversi tempi di pagamento previsti. Dal canto loro, i contributi 

sociali, che erano cresciuti ad un ritmo sostenuto fin dall’inizio del periodo considerato, 

iniziano una parabola discendente con lo scoppio della crisi, il che denota la specularità e il 

rapporto di causalità con quanto visto precedentemente per quanto riguarda i redditi da lavoro 

dipendente
146

.  

 

                                                           
143

 Per tax compliance si intende l’adempimento spontaneo agli obblighi tributari da parte del contribuente. 
144

 Pisauro (2005), analizzando il periodo che va dal 1999 ai primi anni del Duemila, concentra l’attenzione su di 

un cambiamento preoccupante nella componente strutturale delle entrate, ossia una netta diminuzione, rispetto al 

Pil, delle entrate tributarie correnti, “una diminuzione che non è interamente spiegabile come effetto di scelte 

politiche esplicite di riduzione del carico tributario né della minore crescita (nominale e reale) ma sembra 

segnalare quella caduta della compliance dei contribuenti che in linea di principio ci si deve attendere in 

conseguenza dei condoni”. In questo periodo, la diminuzione delle entrate correnti, riguardante soprattutto le 

imposte dirette, così come l’aumento della spesa primaria, sono stati mascherati dall’aumento delle imposte in 

conto capitale e di altre entrate, costituite principalmente dai proventi delle vendite di immobili e dei condoni. Al 

riguardo, è possibile ritrovare in queste misure una tantum un ruolo strutturale nella gestione dei conti pubblici 

che va al di là di una possibile giustificazione in termini di compensazione degli effetti negativi esercitati dal 

rallentamento ciclico sperimentato in quegli anni. In questo quadro, tale politica sembra aver eroso la credibilità 

dell’Amministrazione finanziaria e il senso di lealtà fiscale dei contribuenti: come confermano Giannini e Guerra 

(2004), un elemento di preoccupazione, “sollecitato dal grande successo registrato dai condoni, riguarda i 

riflessi, presenti e futuri, del ricorso sistematico a questo strumento straordinario ed è alimentato da una analisi 

più accurata dei fattori all’origine del calo delle imposte dirette. Si tratta infatti di un risultato solo in parte 

imputabile a scelte esplicite di riduzione della pressione fiscale. Hanno indubbiamente giocato un ruolo di 

rilievo anche fattori, esogeni alle scelte di policy del governo, quali la stagnazione dell’attività economica e 

l’andamento dei mercati finanziari, che si è riflesso in un calo delle imposte sostitutive sulle attività finanziarie. 

Ma è difficile escludere che possano esservi stati anche effetti di riduzione spontanea del prelievo dovuti alle 

attese di condono fiscale”. Per un maggiore approfondimento del legame intercorrente tra ricorso ai condoni e 

compliance dei contribuenti, si veda la nota 124. 
145

 Il decreto Bersani-Visco dell’estate 2006 (d.l. n. 223/2006) rappresenta il primo segnale di una nuova politica 

fiscale finalizzata a ridurre le aree di erosione delle basi imponibili, a reprimere comportamenti elusivi e a 

potenziare le misure di contrasto all’evasione. Riguardo a quest’ultimo punto, la manovra finanziaria per il 2007 

introduce numerosi interventi volti a combattere l’evasione. In particolare, Giannini e Guerra (2007) hanno 

individuato tre diverse categorie concettuali cui tali interventi possono essere ricondotti: “un primo gruppo ha la 

finalità di ampliare l’insieme di informazioni messe a disposizione dell’Amministrazione finanziaria. (…) Un 

secondo insieme di provvedimenti è esplicitamente finalizzato a rafforzare la potestà e l’attività di controllo, di 

accertamento e di sanzione da parte dell’Amministrazione finanziaria, anche attraverso la previsione di ulteriori 

casi di responsabilità solidale nei confronti del pagamento dei tributi. (…) Un terzo gruppo di interventi è volto 

a prevenire o contrastare specifiche attività finalizzate all’evasione fiscale, molto diffuse, le più importanti delle 

quali riguardano l’Iva, e che molto spesso si avvalgono dell’interposizione di soggetti fittizi, per rendere 

possibile all’acquirente detrarre un’imposta che non è mai stata versata dal cedente”. 
146

 Nonostante lo stretto legame tra la spesa per redditi da lavoro dipendente e le entrate per contributi sociali, è 

necessario sottolineare che la prima voce fa riferimento al solo settore pubblico mentre la seconda comprende i 

contributi derivanti sia dal settore privato che da quello pubblico. 
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Figura 13 – Evoluzione delle entrate delle Amministrazioni Pubbliche in termini reali 

Valori in milioni di euro 

   

   

    

 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat  

Note: In rosso il trend HP di ciascuna serie. 
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Figura 14 – Componenti Cicliche delle Entrate delle Amministrazioni Pubbliche 

Deviazioni cicliche dal trend in termini percentuali 

    

    

    

 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Note: In rosso la deviazione della componente ciclica di ciascuna serie dal rispettivo trend; in blu la deviazione 

della componente ciclica del PIL reale. 

In questo quadro, ciò che è risultato nettamente differente nell’impatto giocato dallo 

scoppio della crisi economica sui due lati del conto economico è la diversa sensibilità che le 

spese e le entrate hanno mostrato nei confronti del ciclo economico. Se, infatti, da una parte, 

come sottolineato in precedenza, la spesa pubblica italiana si caratterizza per una sostanziale 
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aciclicità, diverso è il caso delle entrate tributarie. In particolare, queste ultime si 

contraddistinguono per una forte interazione con il ciclo
147

. A tal proposito, come conferma 

Pisauro (2010), “il ciclo si è fatto sentire soprattutto dal lato delle entrate. L’effetto è in parte 

mascherato dalla crescita di tributi in conto capitale di natura una tantum ma la riduzione 

del gettito delle entrate tributarie correnti è stata ben superiore, in proporzione, alla caduta 

del Pil“. Tale fenomeno, non circoscritto soltanto all’Italia, può essere imputabile, in 

generale, ad almeno tre ordini di fattori: in primo luogo, la tendenza di alcune basi imponibili, 

come i profitti, i guadagni in conto capitale, le accise e le importazioni, a diminuire più 

velocemente rispetto alla caduta del Pil così come il restringimento delle base imponibile 

conseguente ad una variazione nella composizione dei consumi di fronte ad una recessione 

economica; in secondo luogo, le riduzioni discrezionali delle aliquote; infine, una minore tax 

compliance
148

. In tale quadro, in relazione a quest’ultimo punto, se, da una parte, il biennio 

2006-2007 era stato caratterizzato da una dinamica del gettito superiore a quella spiegata da 

misure discrezionali e andamento dell’economia, dall’altra, il 2008 si contraddistingue per 

una situazione esattamente rovesciata: “per il 2006-2007 la spiegazione ufficiale era che un 

più incisivo contrasto all’evasione aveva indotto una maggiore tax compliance; per il 2008, è 

plausibile che, essendo state abolite alcune delle misure di contrasto introdotte nel biennio 

precedente, giochino fattori di segno opposto
149

”. 

Dopo aver analizzato l’impatto della crisi del 2008 sul comportamento fino a quel 

momento registrato dalle entrate delle Amministrazioni Pubbliche, è interessante concentrarsi 

su quanto avvenuto nel periodo successivo, prestando particolare attenzione all’evoluzione 

delle imposte indirette. Le imposte dirette, infatti, dopo l’iniziale contrazione 

                                                           
147

 Tale caratterizzazione delle entrate sarà confermata dall’analisi quantitativa condotta nel capitolo successivo. 

In tale sede, la stima delle proprietà cicliche e delle elasticità delle varie componenti di entrate confermerà la 

forte interazione esistente con il ciclo economico. 
148

 Come mette in luce Pisauro (2010), “vi è, a livello internazionale, una certa evidenza di un andamento 

prociclico del rispetto degli obblighi tributari da parte dei contribuenti. In fasi di recessione è da attendersi una 

diminuzione della tax compliance perché i contribuenti hanno minore accesso ad altre forme di finanziamento 

ovvero perché aumenta la loro valutazione del guadagno atteso dall’evasione. Questo effetto può essere 

particolarmente importante in paesi con un’amministrazione finanziaria relativamente debole”. Al riguardo, 

Brondolo (2009) individua tre elementi che possono determinare un peggioramento della tax compliance durante 

una crisi economica: innanzitutto, “when credit is tight or unavailable, credit-constrained taxpayers may be 

tempted to use tax evasion as an alternative source of finance for their operations. For example, businesses may 

fail to remit to the government the taxes they have withheld from their customers (VAT) or employees (payroll 

taxes)”; oltre a ciò, “taxpayers who face severe economic stress – such as the risk of bankruptcy – may perceive 

the downside risks of tax evasion (penalties) to be minimal compared with the potential upside gains (avoiding 

bankruptcy)”; infine, “if an economic crisis leads to a shift in economic activity from the formal to the informal 

sector, compliance is likely to decline, since it is widely recognized (virtually by definition) that the rate of 

noncompliance is much higher in the informal sector”. 
149

 Pisauro (2009). 
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precedentemente descritta, si stabilizzano, mostrando una lieve tendenza all’aumento. Le 

imposte indirette, al contrario, presentano una dinamica molto più controversa. Se, infatti, in 

un primo momento, queste registrano un incremento notevole alimentato prima da una 

modesta ripresa economica e poi nel 2011, di fronte ad una nuova crisi
150

 e ad un nuovo calo 

della produzione, da una serie di provvedimenti di urgenza, in seguito conoscono una brusca 

contrazione a cui fa seguito un lieve aumento negli ultimi anni. In particolare, “il 2011 

rimarrà probabilmente nella storia della finanza pubblica italiana come un anno in cui, 

attraverso tre provvedimenti adottati da due diversi governi nel breve volgere di sei mesi, è 

stato realizzato un intervento di contenimento del deficit e del debito pubblico tra i più ingenti 

che si ricordino
151

”, basato sul ricorso ad aumenti delle entrate
152

 e, più specificatamente, 

sull’introduzione dell’Imu e sulle rimodulazioni delle aliquote delle imposte indirette
153

. La 

parte di questi provvedimenti relativa all’aumento delle aliquote Iva, tuttavia, è stata 

vanificata nel corso del 2012 non soltanto dal peggioramento del quadro economico, essendo 

la base imponibile dell’Iva fortemente sensibile alle oscillazioni cicliche, ma anche da 

cambiamenti nel comportamento dei contribuenti, i quali hanno probabilmente dato luogo ad 

una ricomposizione dei propri consumi e diminuito la propria tax compliance
154

.  

La contrazione delle imposte indirette si è aggravata durante il 2013 a causa del 

perdurare della diminuzione del prodotto e della cancellazione della prima rata dell’Imu sulla 

prima casa
155

 e sui terreni agricoli disposta dal d.l. n. 102/2013. In questo quadro, il nuovo 

aumento dell’aliquota ordinaria dell’Iva dal 21% al 22% previsto dal d.l. n. 98/2011, in un 

contesto di calo della produzione e dei consumi, potrebbe aver generato, proprio come visto in 

precedenza, nell’immediato, effetti sul gettito meno positivi di quanto originariamente 

                                                           
150

 Come sottolinea Pisauro (2012), il 2011 è stato caratterizzato da una grave crisi di fiducia dei mercati sulla 

sostenibilità del debito pubblico italiano: “se il fattore scatenante è di natura esterna, sono invece tutti interni i 

motivi che hanno determinato il ruolo dell’Italia nella crisi dei debiti sovrani. La combinazione di debito 

pubblico più elevato e crescita più bassa rispetto alle altre economie europee ci ha reso il candidato più ovvio 

alla sfiducia dei mercati”. 
151

 Arachi e Santoro (2012). 
152

 In generale, vale la pena ricordare che “nella letteratura vi è un certo accordo sul fatto che è più probabile 

che un aggiustamento abbia successo (nel senso di ridurre in modo permanente il debito pubblico) se è basato 

su tagli alla spesa primaria, in particolare al pubblico impiego e alla sicurezza sociale, piuttosto che su aumenti 

delle imposte. L’idea è che aumenti delle entrate creino spazi futuri per nuove spese, prima o poi destinati ad 

essere sfruttati, e che l’unico modo per abbassare il debito sia ridurre la dimensione del bilancio” (Pisauro, 

2012). 
153

 Il d.l. n. 138/2011, convertito in legge il 14 settembre del 2011, ha sancito l’aumento dell’aliquota ordinaria 

dell’Iva dal 20% al 21%. 
154

 Al contrario, imposte patrimoniali come l’Imu, non essendo per loro natura soggette a fenomeni 

congiunturali, tendono sempre ad avere gli effetti previsti in termini di gettito.  
155

 Si veda nota 128. 
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previsto
156

. In ogni caso, negli ultimi due anni, come anticipato, le imposte indirette sono state 

caratterizzate da una nuova tendenza all’aumento alimentata da una lieve ripresa economica, 

dall’introduzione della Tasi, il tributo per i servizi indivisibili che è una delle tre parti, 

insieme a Imu e Tari, dell’Imposta unica comunale istituita a fine 2013, così come 

dall’aumento del gettito Iva derivante, tra l’altro, dal maggior pagamento dei debiti pregressi 

della Pubblica Amministrazione. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
156

 Un ulteriore elemento che può aver determinato il calo di gettito osservato nel corso del 2013 è rappresentato 

dall’entrata in vigore, a partire dal 1° dicembre 2012, del nuovo regime di Iva per cassa, il quale consente 

all’imprenditore o al lavoratore autonomo di posticipare il versamento dell’imposta sulle cessioni e le prestazioni 

di servizi dal momento di effettuazione dell’operazione a quello dell’incasso, pur mantenendo in capo al 

cessionario il diritto di portare in detrazione l’Iva al momento dell’effettuazione dell’operazione. 



 

 
97 

Appendice A: Le dinamiche del saldo di bilancio e del debito pubblico a partire dagli 

anni Ottanta 

Al fine di comprendere al meglio l’attuale situazione del bilancio delle 

Amministrazioni Pubbliche, è opportuno partire dagli anni Settanta. In tale periodo, infatti, il 

bilancio dello Stato inizia a registrare continui ed elevati disavanzi primari, a cui va aggiunta 

una quota sempre più rilevante di spesa corrente per interessi
157

, determinati da un marcato e 

rapido aumento della spesa pubblica primaria che le entrate, dal canto loro, non riescono a 

controbilanciare. Se, dunque, è innegabile che la crisi della finanza pubblica italiana inizi a 

manifestarsi negli anni Ottanta con una vera e propria esplosione del debito pubblico, è 

altrettanto vero che i semi di tale crisi vengono di fatto gettati nel corso del decennio 

precedente. Un breve accenno a quanto successo negli anni Settanta appare, perciò, utile a 

capire quanto avvenuto successivamente.  

Per quanto riguarda il lato delle entrate, il sistema tributario italiano viene 

radicalmente modificato nel 1973 con l’introduzione dell’Iva e nel 1974 con l’adozione di un 

modello d’imposizione fondato sull’imposta personale progressiva. In questo quadro, il 

conseguente incremento delle entrate deriva essenzialmente dall’aumento del gettito delle 

imposte dirette. In particolare, “tutti ritengono che l’incremento del gettito sia stato causato 

dal meccanismo di riscossione delle imposte personali fondato sul sostituto di imposta e sul 

fiscal drag determinato dall’introduzione di un’imposta fortemente progressiva in un periodo 

di elevata inflazione
158

”. Per quanto riguarda, invece, il lato della spesa, l’espansione della 

spesa pubblica riguarda principalmente la spesa corrente, la quale subisce l’introduzione di 

modificazioni strutturali tali da renderla sempre più rigida. Tende a formarsi, in altre parole, 

“uno zoccolo duro di fabbisogno primario
159

” che, da questo momento in poi, rappresenterà 

una caratteristica strutturale del sistema italiano di finanza pubblica
160

. In particolare, si 

                                                           
157

 Nonostante gli anni Settanta siano un periodo in cui è rilevante il peso del finanziamento del disavanzo 

pubblico attraverso la creazione di base monetaria da parte della Banca d’Italia, il forte aumento del debito 

pubblico in termini assoluti comporta una partecipazione crescente dei cittadini alla sua sottoscrizione. 

L’incidenza della spesa per interessi sul Pil inizia, dunque, a registrare un progressivo aumento. A questo 

proposito, come sottolinea Bernardi (2000), “sull’innesco creato dal disavanzo primario, a partire dalla metà 

degli anni ’70 si sovrappone la proliferazione della spesa per interessi, indotta prima dall’accumulo del debito 

e, poi, dai primi anni ’80, anche come conseguenza di politiche monetarie divenute più restrittive, in linea con 

gli orientamenti internazionali”. 
158

 Artoni e Biancini (2004). 
159

 Pedone (2011b). 
160

 In realtà, è importante sottolineare che, se confrontata con quanto avvenuto negli altri paesi europei, tale 

espansione della spesa pubblica non sembra particolarmente anomala ed è volta a soddisfare la crescente 

domanda di servizi e prestazioni sociali, di opere pubbliche e di interventi per lo sviluppo. A registrare una 
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registra un aumento della spesa per i dipendenti pubblici e della spesa di tipo sociale per la 

sanità e la previdenza sociale. Gli anni Settanta, infatti, sono gli anni in cui si costituisce il 

Servizio sanitario nazionale e in cui si concedono condizioni particolarmente favorevoli per 

l’accesso alle prestazioni previdenziali “con l’idea che questo avrebbe creato lo spazio per 

nuova occupazione
161

”. Come accennato poco fa, le dinamiche ora descritte delle spese e delle 

entrate pubbliche si traducono in un aumento costante del disavanzo primario del settore 

pubblico. L’elevato disavanzo non si riflette, tuttavia, in un immediato e corrispondente 

aumento del rapporto debito/PIL. Tale rapporto, infatti, seppur in continuo aumento durante 

gli anni Settanta, registra valori ancora contenuti grazie al bilanciamento apportato dalla 

crescita nominale del prodotto.  

Se, come accennato, negli anni Settanta affondano le radici delle successive dinamiche 

di finanza pubblica, è negli Ottanta che tali dinamiche iniziano a manifestarsi nella loro 

problematicità. Tale periodo è, infatti, caratterizzato da una serie di trasformazioni politiche, 

istituzionali ed economiche che, da una parte, inducono i governi a mantenere le spese su 

livelli elevati e, dall’altra, determinano l’affievolimento di quei fattori che avevano 

contribuito, nel decennio precedente, a frenare la crescita del rapporto debito/Pil. In 

particolare, nel corso degli anni Ottanta, si assiste ad una vera e propria esplosione di tale 

rapporto, il quale arriva a registrare nel 1991 il valore del 98,1% (figura 15).  

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
dinamica atipica sono, invece, le entrate, il cui gettito non riesce a stare dietro l’aumento della spesa, facendo 

registrare a lungo livelli molto contenuti. In particolare, nonostante l’introduzione della riforma tributaria, non 

aumenta l’elasticità del gettito a causa dell’inefficienza dell’amministrazione e di una rilevante evasione fiscale. 

Soltanto nella seconda metà degli anni Settanta, le entrate incominciano ad aumentare grazie all’operare di un 

elevato fiscal drag sull’Irpef, rimanendo in ogni caso al di sotto della media europea. Il nuovo sistema fiscale 

progressivo con aliquote fissate sul reddito nominale e il rilevante processo inflazionistico sviluppatosi nel corso 

del decennio attivano, infatti, tale meccanismo del fiscal drag che contribuisce all’aumento delle entrate. Per 

maggiori approfondimenti, si veda Bernardi (2000). 
161

 Musu (2012). 



 

 
99 

Figura 15 – Evoluzione del debito delle Amministrazioni Pubbliche a partire dagli anni Ottanta 

Valori in percentuale del Pil 

 

           Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia 

In questo quadro, è possibile dare conto dei contributi apportati dalle due componenti 

alla base della dinamica del rapporto debito/Pil. In particolare, la dinamica del peso del debito 

riflette essenzialmente il fabbisogno finanziario delle Amministrazioni pubbliche e 

l’andamento dell’economia. Uno strumento utile per esaminare più approfonditamente 

l’evoluzione del rapporto debito/Pil consiste, dunque, proprio nel separare il contributo 

apportato dalla politica di bilancio e dall’andamento del Pil nominale rispetto alla variazione 

annuale di tale rapporto. Ipotizzando che il fabbisogno sia approssimativamente uguale alla 

variazione del debito nominale, è possibile definire l’equazione che consente di scomporre gli 

effetti sulla dinamica del debito delle politiche di bilancio da quelli derivanti dalla crescita 

nominale del prodotto: 

 ∆𝑑𝑡 =  𝑓𝑡 −  𝑑𝑡−1  
𝑦𝑡

1 +  𝑦𝑡
 (22) 

dove 𝑑𝑡 indica l’incidenza del debito sul prodotto al tempo t, 𝑓𝑡 il peso del fabbisogno e 𝑦𝑡 il 

tasso di crescita del prodotto nominale. In relazione alla precedente ipotesi semplificatrice, 

Francese e Pace (2008) specificano “i fattori che compongono la differenza tra la variazione 

del debito lordo e il fabbisogno delle Amministrazioni pubbliche: 1) la variazione dei depositi 

attivi del Tesoro presso la Banca d’Italia; 2) gli scarti e i premi all’emissione; 3) l’impatto 

del tasso di cambio; 4) altri fattori che incidono sul valore nominale delle passività ma non 

determinano transazioni in strumenti di debito (ad esempio, la cancellazione di debiti)”. Una 

volta introdotta tale metodologia, è possibile riprendere l’analisi delle dinamiche sperimentate 

negli anni Ottanta: la figura 16 mostra come, nel corso di questo periodo, nonostante la 
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crescita nominale del prodotto spinga considerevolmente verso una riduzione del rapporto 

debito/Pil, il contributo delle politiche di bilancio sia talmente elevato che tale rapporto 

sperimenta un costante aumento per tutto il decennio. 

Figura 16 – Evoluzione del debito delle Amministrazioni Pubbliche a partire dagli anni Ottanta 

 

              Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia, Istat e Francese e Pace (2008) 

Una volta presentata da un punto di vista quantitativo l’evoluzione del rapporto 

debito/Pil nel corso degli anni Ottanta, una breve disamina delle trasformazioni politiche, 

istituzionali ed economiche sperimentate in questo periodo appare, dunque, necessaria per 

comprendere al meglio i motivi alla base dell’esplosione di tale rapporto.  

In primo luogo, da un punto di vista politico, si assiste all’uscita del Partito comunista 

dal governo: “il Partito comunista, ridottosi nella sua rappresentanza parlamentare, 

fuoriesce dall’area governativa. Così, a partire dal 1980 e per l’intero decennio, si 

succedono governi di centro-sinistra in cui la forza e il peso del Partito socialista divengono 

fondamentali. L’allontanamento del Partito comunista dalle responsabilità governative, a 

fronte di una sostanziale debolezza del blocco sociale che sostiene le formazioni di governi di 

centro-sinistra, spinge questi ultimi, nel tentativo di estendere il consenso e quindi di 

rafforzare il blocco sociale, al proseguimento inerziale delle politiche fiscali del periodo 

precedente e al continuo rinvio di una rigorosa politica di stabilizzazione del debito 

pubblico
162

”. Al riguardo, Musu (2012) conferma che “la prassi del disavanzo come 

strumento per rinviare i problemi senza risolverli e per mediare tra le contrastanti posizioni 

sociali alla ricerca del consenso non è stata intaccata dalla modificazione del metodo di 
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 Visaggio (1997). 
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finanziamento del disavanzo stesso; in questo, maggioranza di governo e opposizione si sono 

ritrovate sostanzialmente unite. La maggioranza ha usato la politica della spesa e 

dell’espansione del debito allo scopo di acquisire consenso sociale ma anche l’opposizione 

ha di fatto perseguito lo stesso obiettivo: essa non ha attaccato la maggioranza per la 

dissennatezza finanziaria ma perché non tutelava abbastanza gli interessi sociali che 

l’opposizione pretendeva di rappresentare”. Gli anni Ottanta rappresentano, dunque, un 

periodo in cui la spesa pubblica aumenta senza controllo. In particolare, al netto della spesa 

per interessi, tale aumento riguarda soprattutto la spesa per la sanità, per la previdenza
163

 e 

quella spesa volta ad aumentare l’occupazione nel settore pubblico. A questo proposito, la 

figura 17 dà conto di tale dinamica: se nel 1980 la spesa primaria registrava un valore pari al 

36,4% del Pil, nell’arco di soli dieci anni cresce di circa 6 punti percentuali (42,8%). 

Figura 17 – Evoluzione delle entrate e della spesa primaria delle Amministrazioni Pubbliche a 

partire dagli anni Ottanta 

Valori in percentuale del Pil 

 

         Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia 

In secondo luogo, da un punto di vista istituzionale, il cosiddetto divorzio del 1981, 

sancendo la fine dell’obbligo per la Banca d’Italia di sottoscrivere la quota di titoli pubblici di 

nuova emissione non collocata presso il mercato, afferma la definitiva autonomia della Banca 
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 Relativamente al settore della previdenza, bisogna sottolineare che in quegli anni il finanziamento delle 

pensioni avviene con un sistema di tipo retributivo in cui il livello della pensione dipende non dai contributi 

effettivamente versati, come nei sistemi di tipo contributivo, ma dallo stipendio percepito negli ultimi anni 

lavorativi. Come sottolinea Bosi (2012), “particolarmente criticabile era poi la presenza di un’abnorme 

estensione dell’istituto della pensione di anzianità che consentiva, soprattutto nel pubblico impiego, 

pensionamenti dopo un periodo di effettivo lavoro e di contribuzione estremamente basso, con l’effetto di 

caricare il bilancio dello Stato di pensioni per un numero di anni molto elevato, in quanto a favore di soggetti 

con ancora un’elevata speranza di vita (i cosiddetti pensionati baby)”. A tal proposito, secondo Musu (2012), 

“si confondeva la funzione previdenziale del sistema pensionistico con una funzione assistenziale che non gli è 

propria”.  
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centrale nei confronti della politica di bilancio del governo e, dunque, la sua piena libertà 

nella gestione della politica monetaria. In particolare, “mentre negli anni Settanta, la quota 

dell’emissione di titoli pubblici sottoscritta dalla Banca centrale veniva ottenuta 

residualmente una volta nota quella collocata presso l’Economia, negli anni Ottanta, 

viceversa, la Banca centrale fissa autonomamente la quota di titoli pubblici acquistati 

coerentemente al raggiungimento degli obiettivi finali
164

”. Il pieno controllo della base 

monetaria da parte della Banca d’Italia rappresenta un elemento fondamentale nel processo di 

disinflazione che la politica economica decide di intraprendere nel corso dei primi anni 

Ottanta. D’altra parte, l’adesione dell’Italia al Sistema Monetario Europeo rende ancor più 

importante il contenimento dell’aumento del livello dei prezzi. La fine della politica 

accomodante di finanziamento monetario del disavanzo ha, tuttavia, un risvolto ben preciso, 

ossia l’aumento rilevante del tasso di interesse che lo Stato deve corrispondere ai sottoscrittori 

dei titoli di debito pubblico di nuova emissione. Questo aspetto, insieme alla sempre più 

ampia quota di debito pubblico detenuta dal mercato
165

, determina un aumento senza 

precedenti della spesa per interessi
166

. In particolare, misurata in percentuale del Pil, tale spesa 

passa da un valore di poco superiore al 4% a valori al di sopra del 10% nei primi anni 

Novanta (figura 18). In tale scenario, è interessante sottolineare, al fine di comprendere il peso 

sempre più rilevante assunto dalla spesa per interessi sul bilancio pubblico complessivo, che 

questa arriva a rappresentare nella prima metà degli anni Novanta più di un quinto della spesa 

pubblica totale. 
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 Visaggio (1997). 
165

 Come scrive Musu (2012), “il divorzio tra il Tesoro e la Banca d’Italia ebbe un effetto notevole: all’inizio 

degli anni Settanta, quasi la metà del disavanzo pubblico veniva finanziata mediante ricorso alla Banca centrale 

mentre, alla fine degli anni Ottanta, questa percentuale si era ridotta a meno del 10%. Nel 1980, la Banca 

d’Italia deteneva quasi un quarto del debito pubblico, nel 1990 ne deteneva poco più del 10%”. 
166

 Al riguardo, come fa notare Pedone (2011b), bisogna altresì tenere presente che “la progressiva 

liberalizzazione dei movimenti di capitale e il perseguimento di un obiettivo di stabilità dei cambi riducono e via 

via eliminano i vantaggi di cui godeva l’emittente sovrano nell’accesso privilegiato all’elevato risparmio 

nazionale, soprattutto delle famiglie residenti, e lo espongono sempre più al giudizio se non alla disciplina del 

mercato”.  
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Figura 18 – Evoluzione della spesa per interessi 

Valori in percentuale del Pil 

 

                      Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia 

Oltre che come un modo per ridare alla Banca d’Italia il pieno controllo della base 

monetaria al fine di moderare il forte aumento dei prezzi, la fine del regime di fiscal 

dominance
167

 può essere interpretata come “una misura lungimirante e di stimolo per 

l’attuazione di una politica di stabilizzazione del debito pubblico in grado di contrastare la 

miopia dei governi degli anni Ottanta
168

”. La speranza che “il governo e il parlamento, messi 

davanti al dato che un aumento del disavanzo del bilancio pubblico avrebbe implicato costi 

maggiori in termini di maggiori spesa future per il pagamento degli interessi, sarebbero stati 

indotti a una maggiore disciplina e avrebbero finalmente deciso di contenere il disavanzo
169

”, 

si mostra, tuttavia, vana. In particolare, il fatto che il disavanzo non viene più prevalentemente 

finanziato dalla Banca d’Italia non determina alcuna riduzione del disavanzo stesso bensì 
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 Sargent e Wallace (1981) caratterizzano una situazione di fiscal dominance e le sue conseguenze, nel 

seguente modo: “the fiscal authority independently sets its budgets, announcing all current and future deficits 

and surpluses and thus determining the amount of revenue that must be raised through bond sales and 

seignorage (inteso come l’introito derivante dalla creazione di moneta). [In questo schema di coordinamento], 

the monetary authority faces the constraints imposed by the demand for government bonds, for it must try to 

finance with seignorage any discrepancy between the revenue demanded by the fiscal authority and the amount 

of bonds that can be sold to the public. Although such a monetary authority might still be able to control 

inflation permanently, it is less powerful than a monetary authority under the first coordination scheme. If the 

fiscal authority's deficits cannot be financed solely by new bond sales, then the monetary authority is forced to 

create money and tolerate additional inflation”. 
168

 Visaggio (1997). 
169

 Musu (2012). 
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soltanto un cambiamento nel suo finanziamento attraverso il crescente ricorso al risparmio dei 

cittadini
170

. 

Infine, per quanto riguarda le trasformazioni economiche verificatesi negli anni 

Ottanta, è possibile affermare che tale periodo si caratterizza principalmente per la drastica 

riduzione del tasso di inflazione, il cui elevato valore aveva permesso, nel decennio 

precedente, il contenimento del rapporto debito/Pil sia attraverso la cosiddetta tassa da 

inflazione dal lato delle entrate sia attraverso l’incremento dello stesso denominatore. In 

questo quadro, il processo di disinflazione che si mette in moto nei primi anni Ottanta 

rappresenta un elemento fondamentale nella crescita del servizio del debito
171

. In particolare, 

“la principale determinante del forte aumento dell’onere effettivo del servizio del debito è la 

crescita dei tassi reali di rendimento, imputabile alla riduzione dell’inflazione, che non si 

riflette in una corrispondente riduzione dei tassi nominali. Questa maggiore resistenza alla 

discesa dei tassi nominali è anche il riflesso della drastica riduzione dell’intervento diretto 

della Banca d’Italia a sostegno del Tesoro
172

”.  

Quanto analizzato fino a questo momento serve a far comprendere come la finanza 

pubblica italiana arrivi agli anni Novanta in “condizioni assai precarie
173

”. A questo 

proposito, come mostrato dalla figura 19, sebbene il saldo primario ritorni in pareggio nel 

1991 dopo un decennio di costante deficit e inizi a registrare valori positivi a partire dal 1992, 

il bilancio pubblico comprensivo della spesa per interessi continua a registrare disavanzi 
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 Le dinamiche ora analizzate mettono in luce un aspetto molto importante: di fronte ad un elevato e persistente 

disavanzo pubblico che alimenta lo stock di debito, è fondamentale che vi sia un coordinamento tra Governo e 

Banca centrale in modo che non si inneschi un processo di autoalimentazione del debito pubblico dovuto 

all’aumento della spesa per interessi. In questo quadro, la responsabilità del forte aumento del debito in termini 

assoluti nel corso degli anni Ottanta deve essere ripartita tra Banca d’Italia e Governo. Da una parte, infatti, 

come mette in luce Visaggio (1997), “qualora il mutamento nella politica monetaria fosse stato meno brusco, e 

quindi la quota di titoli pubblici sottoscritta dalla Banca centrale fosse stata maggiore, la spesa per interessi 

sarebbe stata inferiore con l’effetto ultimo che la dinamica del debito pubblico sarebbe risultata inferiore 

rispetto a quella che effettivamente si è verificata”. Dall’altra, “se i governi di centro-sinistra avessero colto con 

immediatezza i drastici mutamenti della politica monetaria e coerentemente avessero intrapreso misure di 

riduzione del disavanzo pubblico, la dinamica della spesa per interessi sarebbe risultata certamente inferiore 

con la conseguenza che il debito pubblico sarebbe aumentato a tassi di crescita più bassi”. A sottolineare le 

responsabilità del Governo, intervengono anche Artoni e Biancini (2004), sostenendo che uno dei problemi 

rilevanti dell’epoca riguarda proprio “la passività delle autorità di politica economica di fronte 

all’accumulazione del debito: gli anni Ottanta si segnalano, infatti, per l’assenza di iniziative particolarmente 

significative sul fronte della finanza pubblica”. 
171

 A questo proposito, Artoni e Biancini (2004) formulano un’interessante osservazione: “in sede di 

ricognizione storica è legittimo chiedersi se l’emissione di titoli indicizzati non avrebbe permesso di limitare gli 

oneri finanziari a carico del bilancio dello Stato, rallentando significativamente la crescita del rapporto 

debito/prodotto”. 
172

 Pedone (2011b). 
173

 Bernardi (2000). 
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molto elevati, in linea con quelli del decennio precedente: nel 1991, il disavanzo totale è pari 

all’11,3%. Alla base di questo deterioramento della finanza pubblica vi è la continua crescita, 

iniziata nei primi anni Ottanta, dell’onere del servizio del debito, il quale nel 1993 arriva a 

registrare il valore record del 12,7% (figura 19). In questo quadro, gli elevati disavanzi 

pubblici alimentano una forte espansione del rapporto debito/Pil, favorita dal rallentamento 

economico che l’Italia sperimenta nei primi anni Novanta (figura 18). 

Figura 19 – Saldo totale, saldo primario e spesa per interessi delle Amministrazioni Pubbliche a 

partire dagli anni Ottanta 

Valori in percentuale del Pil 

 

            Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia 

Date queste premesse, secondo Musu (2012), “il fattore che ha determinato la presa di 

coscienza della necessità di un’inversione di rotta è stato la crisi che ha portato l’Italia ad 

uscire dal Sistema monetario europeo nel settembre del 1992. Prima di allora la 

determinazione dei governi nell’affrontare il problema della finanza pubblica e del debito era 

stata del tutto insufficiente: la paura di toccare il delicato equilibrio di interessi che la 

politica fin allora seguita aveva consentito di soddisfare induceva a un sostanziale rinvio 

delle decisioni”. Pedone (2011a) conferma: “la crisi valutaria e finanziaria del 1992, con 

l’uscita della lira dall’Exchange Rate Mechanism dell’European Monetary System, impone il 

ricorso a misure drastiche di aggiustamento di bilancio e a riforme profonde, ancorché ad 

effetto largamente differito, in materia di pensioni, sanità e pubblico impiego, e con l’avvio di 
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un esteso programma di privatizzazioni”. La svalutazione della lira nella seconda metà del 

1992, con conseguente uscita dell’Italia dallo SME, tuttavia, rappresenta soltanto uno dei due 

punti di svolta che in quell’anno segnano profondamente il corso della politica di bilancio. Il 

secondo punto di svolta è rappresentato dalla firma del Trattato di Maastricht nel febbraio del 

1992
174

. Al riguardo, Visaggio (1997) commenta: “l’ultimo Governo di centro-sinistra viene 

posto di fronte all’alternativa fra la rinuncia alla partecipazione all’Unione Monetaria 

Europea, e quindi il riconoscimento della debolezza strutturale della nostra economia, ovvero 

l’avvio di una politica di stabilizzazione in accordo ai dettami del Trattato, e quindi il 

superamento delle politiche fiscali opportuniste”. In questo quadro, il Governo di centro-

sinistra giunge alla decisione di sottoscrivere il Trattato, da una parte, “per la probabile 

sottovalutazione delle conseguenze politiche connesse all’applicazione dei dettami del 

Trattato”, dall’altra, “perché la rinuncia preventiva all’adesione all’UME avrebbe 

istantaneamente dissolto e contraddetto l’immagine che per più di un decennio si era data del 

nostro paese, e cioè quella di una nazione in rapida crescita, in grado di competere e 

addirittura superare, in termini di performances, i maggiori paesi industrializzati”. Musu 

(2012) individua un’ulteriore motivazione: “il governo italiano firmò il Trattato di Maastricht 

e il parlamento lo ratificò anche nella speranza che l’adesione al Trattato avrebbe permesso 

che il paese e le forze politiche accettassero quella disciplina fiscale che tutti ritenevano 

necessaria ma che nessuno osava imporre per paura di perdere consenso”.  

Il 1992 rappresenta, dunque, un anno chiave per comprendere le successive dinamiche 

di finanza pubblica. In particolare, la firma del Trattato di Maastricht e l’uscita dell’Italia 

dallo SME spingono l’ultimo Governo di centro-sinistra ad avviare un processo di progressivo 

riequilibrio del bilancio pubblico. In questo quadro, il governo Amato vara una drastica 

manovra di bilancio per il 1993, anticipando l’attuazione di molti punti all’ultima parte del 

1992. Grazie a tale manovra, le entrate aumentano dal 42,6% del 1991 al 44,9% del 1992 

(figura 17). Nonostante la spesa per interessi aumenti, a causa del rialzo del tasso di interesse 

nominale conseguente alle forti tensioni valutarie registrate nella seconda metà del 1992, il 
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 Come abbiamo già avuto modo di sottolineare nell’introduzione, il Trattato di Maastricht pone le basi per lo 

sviluppo dell’integrazione monetaria in Europa, subordinando l’ingresso nell’unione al soddisfacimento di alcuni 

criteri di convergenza gradualmente nell’arco di diversi anni. Con riferimento a tali criteri, è importante altresì 

sottolineare che le condizioni richieste per la finanza pubblica rappresentano non solo una condizione necessaria 

per l’ingresso nell’UME ma anche dei veri e propri vincoli da rispettare dopo l’avvio dell’unione monetaria 

stessa. Al riguardo, il Patto di stabilità e crescita, firmato ad Amsterdam nel giugno del 1997, rappresenta uno 

dei cardini guida dell’UME, integrando i contenuti del Trattato di Maastricht per quanto riguarda le procedure 

operative di gestione degli squilibri di finanza pubblica.  
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disavanzo totale diminuisce tra il 1991 e il 1992 di circa un punto percentuale, dall’11,3% al 

10,4% (figura 19). La manovra restrittiva contribuisce, tuttavia, alla riduzione del tasso di 

crescita dell’economia che, a sua volta, determina una automatica riduzione delle entrate. Nel 

corso del 1993, il Governo tecnico, succeduto al Governo Amato e guidato dal governatore 

della Banca d’Italia Carlo Azeglio Ciampi, decide, per questo motivo, di attuare interventi 

correttivi volti ad assicurare un aumento delle entrate che risulta superiore all’aumento delle 

spese: il disavanzo totale registra il valore del 10,1%
175

.  

In generale, è possibile affermare che, dai primi anni Novanta in poi, i vari governi che 

si succedono, a prescindere dal tipo di maggioranza parlamentare, vincolati dall’impegno 

assunto a Maastricht, avviano un processo di riduzione del disavanzo totale entro la soglia 

prevista dal Trattato, cercando al contempo di indirizzare l’evoluzione del rapporto debito/PIL 

verso la soglia del 60%. Nel periodo compreso tra il 1993 e il 2000, le spese pubbliche totali 

diminuiscono di più di 10 punti percentuali, registrando nel 2000 il valore del 45,5% (figura 

17). “Significativi interventi sul fronte delle spese”, infatti, “furono varati in seguito alla crisi 

valutaria del 1992”. Le due riforme pensionistiche
176

, “il rallentamento degli incrementi 

salariali dei dipendenti pubblici e lo spostamento dell’aumento della spesa sanitaria nella 

sfera privata hanno prodotto effetti significativi sulla dinamica della spesa negli anni 

successivi
177

”. Per quanto riguarda le entrate, queste si stabilizzano, nel periodo considerato, 

intorno al 45%, un livello medio molto più elevato rispetto a quello registrato nei precedenti 

decenni, e arrivano a toccare nel 1997 il valore del 46,6% (figura 17). In quell’anno, infatti, il 

Governo Prodi decide, al fine di dimostrare la buona volontà dell’Italia nel rispettare gli 
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 In riferimento agli avvenimenti del 1993, Visaggio (1997) mette in luce due aspetti molto importanti che, in 

generale, rappresentano due vere e proprie lezioni di finanza pubblica: “anzitutto che, in presenza di un elevato 

debito pubblico, la dinamica di quest’ultimo è condizionata fortemente dall’andamento delle principali variabili 

economiche quali il tasso di crescita dell’economia, il tasso d’interesse e quello d’inflazione. In secondo luogo 

che una politica fiscale che tenti di produrre consistenti e brusche riduzioni del disavanzo pubblico può 

facilmente innestare un circolo vizioso. Interventi fiscali drastici, nella misura in cui contribuiscono a frenare la 

crescita economica, e quindi indirettamente a ridurre il livello delle entrate, possono paradossalmente produrre 

successivamente un aumento del disavanzo pubblico e quindi possono richiedere nei periodi futuri l’attuazione 

di interventi fiscali sempre più drastici”.  
176

 Nella prima metà degli anni Novanta, si succedono due riforme pensionistiche. La riforma Amato, varata nel 

1992, è una riforma timida: il calcolo delle pensioni avviene ancora attraverso un sistema retributivo. Come 

scrive Bosi (2012), “dal punto di vista strutturale, la riforma Amato ha sensibilmente ridotto le prestazioni 

pensionistiche per le generazioni più giovani, i futuri pensionati, in particolare con la misura che elimina 

l’indicizzazione delle pensioni alle retribuzioni. Essa poi, grazie ad un’interpretazione estremamente restrittiva 

e criticabile del concetto di diritto acquisito, non tocca coloro che erano già pensionati, mentre prevede 

aggiustamenti molto modesti e diluiti nel tempo per i lavoratori in attività”. Al contrario, la riforma Dini, 

introdotta nel 1995, è molto più radicale e innovativa, aprendo la strada al sistema contributivo come criterio alla 

base del calcolo delle pensioni. 
177

 Artoni e Biancini (2004). 



 

 
108 

impegni presi e, di conseguenza, far sì che il nostro paese faccia parte del primo gruppo di 

stati che adotterà la moneta unica europea, di introdurre un’imposta straordinaria per l’Europa 

che aumenta di 2 punti percentuali le entrate tributarie. In relazione alle dinamiche ora 

descritte, nel corso degli anni Novanta, si assiste ad un progressivo azzeramento del 

disavanzo totale di bilancio che nel 2000 registra il valore dell’1,3% (figura 19). A questo 

proposito, fondamentale risulta la forte riduzione della spesa per interessi che caratterizza la 

seconda metà degli anni Novanta: se nel 1992 tale spesa ammonta al 12,2% del PIL, nel 2000 

si riduce di circa 6 punti percentuali (figura 18). Secondo Artoni e Biancini (2004), “alla 

caduta del costo medio reale del debito pubblico (…) hanno influito la diminuzione dei tassi 

d’interesse su scala mondiale e la sostanziale eliminazione del differenziale di rendimento 

rispetto agli altri paesi europei
178

”.  

In questo quadro, il rapporto debito/PIL, dopo aver toccato il picco del 121,8% nel 

1994, inizia una lenta ma costante discesa (figura 15). In particolare, prendendo in 

considerazione le due componenti alla base della dinamica di tale rapporto, è possibile notare 

come il suo processo di rientro, trainato da una politica di bilancio nettamente restrittiva, non 

sia stato favorito dall’andamento economico dell’epoca, il che suggerisce la forte 

interconnessione esistente tra politiche fiscali e crescita economica almeno per quanto 

riguarda il breve periodo (figura 16). In ogni caso, a prescindere dall’andamento del sistema 

economico, è necessario formulare alcune considerazioni relativamente al contributo della 

stessa politica di bilancio. In particolare, se, da una parte, nella seconda metà degli anni 

Novanta, l’aumento del debito pubblico in termini assoluti viene contenuto da una severa 

disciplina di bilancio (in quel periodo gli avanzi primari registrano valori intorno al 5% del 

PIL), dall’altra, nel nuovo millennio il maggior contributo al contenimento del debito 

proviene dalla riduzione dei tassi di interesse, iniziata, come già sottolineato, negli ultimi anni 

Novanta, il che si traduce in una progressiva diminuzione della spesa per interessi. Il punto 

fondamentale è che il minor peso per il servizio del debito non viene sfruttato per ridurre il 

disavanzo totale ma viene utilizzato per compensare l’aumento della spesa pubblica. In questo 

senso, il peggioramento progressivo dell’avanzo primario è mascherato, per quanto riguarda 

gli effetti sull’indebitamento netto, dalla riduzione della spesa per interessi, da quello che può 
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 Come scrive De Grauwe (2010), prima dell’avvio dell’UME, “l’aspettativa di ingresso ha determinato la 

convergenza automatica dei tassi di interesse a lungo termine. In paesi come Spagna, Irlanda, Portogallo e 

Italia, i cui tassi di interesse erano di solito molto elevati, ciò ha causato forti cali dei tassi a lungo termine”. Per 

maggiori approfondimenti, si rimanda alla nota 138.  
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essere a tutti gli effetti chiamato un “bonus da interessi
179

” proveniente dalla partecipazione 

all’Ume. Come confermano Bassanetti e altri (2013), “successivamente al 1997, la finanza 

pubblica italiana entra in una fase di rapido e continuo deterioramento, parzialmente 

mascherata dal declino nel pagamento degli interessi, il dividendo della partecipazione 

all’Ume. (…) La diminuzione del saldo primario, in particolare nei primi anni dell’Ume, può 

essere in gran parte spiegata dall’eredità del consolidamento fiscale degli anni Novanta. 

Negli anni 1998-2005, più della metà della diminuzione dell’avanzo primario era attribuibile 

alla riduzione dei ricavi (i quali erano fortemente aumentati negli anni di consolidamento 

precedenti all’ingresso Ume); inoltre, la crescita del rapporto spesa/Pil era concentrata nelle 

aree in cui il processo di aggiustamento degli anni Novanta si basava più pesantemente, vale 

a dire l’assistenza sanitaria e la spesa in conto capitale, e dove i risparmi erano stati 

realizzati prevalentemente attraverso massimali di spesa e non con riforme strutturali”. In 

questo quadro, rispetto al decennio precedente, è necessario, in primo luogo, sottolineare la 

netta diminuzione della spesa per interessi, che si stabilizza tra il 4,5% e il 6% circa del Pil 

(figura 18); in secondo luogo, evidenziare come tale riduzione non si traduca in un 

riassorbimento del disavanzo totale ma in una parziale compensazione dell’espansione delle 

spese
180

. Il saldo primario, infatti, peggiora a causa del forte aumento delle spese e della lieve 

flessione delle entrate: tra il 2001 e il 2006, il bilancio pubblico registra avanzi primari 

notevolmente inferiori a quelli registrati negli anni precedenti l’avvio dell’Ume (figura 19). In 

tale scenario, nonostante il rapporto debito/Pil mostri una continua seppur lieve tendenza alla 

diminuzione dal massimo relativo registrato nel 1994, il nuovo Millennio si caratterizza per 

un progressivo peggioramento dei conti pubblici. Da questo punto di vista, Guerra e Zanardi 

(2010) individuano una interessante simmetria tra gli anni Novanta e il Duemila: “negli anni 

’90, l’aumento continuo del rapporto debito pubblico/Pil, che aveva raggiunto il suo punto di 

massimo nel 1994, è stato contrastato principalmente grazie ad un significativo aumento 

dell’avanzo primario (…). Simmetricamente, il peggioramento dei nostri conti pubblici a 

partire dal nuovo secolo è principalmente imputabile al rapido deterioramento che l’avanzo 

primario ha subito nel primo quinquennio fino a quasi azzerarsi nel 2005. Mentre 

l’incremento dell’avanzo primario verificatosi negli anni Novanta è in larga parte spiegato 

dall’incremento della pressione fiscale, guidato dagli interventi straordinari messi a punto in 
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 Franco (2005). 
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 In questo senso, Pisauro (2006) etichetta la diminuzione della spesa per interessi come la “quadratura del 

cerchio” delle chiusure annuali dei bilanci pubblici di quel periodo, mettendo al contempo in guardia dalla 

precarietà di una tale situazione. 
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risposta alla crisi valutaria del 1992, e dalla riduzione della spesa corrente primaria, al 

deterioramento dell’avanzo primario fra il 2000 e il 2005 ha concorso soprattutto l’aumento 

della spesa corrente primaria (…) e, solo in misura minore, la diminuzione della pressione 

fiscale”. 

Nel corso del nuovo Millennio, il rapporto debito/Pil prosegue, dunque, la sua lenta 

diminuzione fino al 2007 grazie principalmente ad una modesta crescita economica. Come 

più volte sottolineato, infatti, la politica di bilancio non segue sempre una linea rigorosa. Lo 

scoppio della crisi finanziaria prima e la successiva crisi dei debiti sovrani non solo 

interrompono questa discesa ma, nel giro di pochi anni, vanificano tutti gli sforzi effettuati 

nell’arco di più di un decennio. In particolare, a partire dal 2008, la caduta del Pil, insieme ad 

un peggioramento dei conti pubblici dovuto principalmente ad un forte aumento delle 

spese
181

, determina un notevole incremento del rapporto debito/Pil, il cui processo di 

riduzione, iniziato intorno alla seconda metà degli anni Novanta, si rivela in tutta la sua 

fragilità, confermando l’importanza dell’andamento del Pil nel determinare il valore di quel 

rapporto. Tali dinamiche sono ben evidenziate dalla figura 16, la quale mette in luce 

l’importanza giocata dalla politica di bilancio e dall’andamento del Pil nominale 

nell’influenzare la lenta diminuzione del rapporto debito/Pil fino al 2007 e il suo rilevante 

incremento nel periodo immediatamente successivo. 

Dopo aver esaminato a grandi linee l’evoluzione dei principali indicatori di finanza 

pubblica negli ultimi decenni, sembra opportuno aprire una parentesi relativa alla spesa per 

interessi. In rapporto al Pil, infatti, tale spesa è, tra tutte le voci del bilancio delle 

Amministrazioni Pubbliche, quella che ha subito la più rilevante trasformazione a partire dalla 

metà degli anni Novanta, cioè nel momento in cui stava prendendo forma il progetto di 

unificazione monetaria. A questo proposito, effettueremo una duplice analisi: da una parte, 

scomporremo l’indicatore ‘spesa per interessi su Pil’ nelle sue due determinanti, valutando il 

peso da loro giocato nell’evoluzione di tale indicatore; dall’altra, cercheremo di comprendere 

se e in che misura la progressiva riduzione della spesa per interessi sia stata accompagnata da 

un cambiamento nella conduzione della politica di bilancio. 
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 A questo proposito, come commenta Pedone (2011a), “il limitato ricorso a misure di bilancio discrezionali 

per il sostegno diretto o indiretto della domanda è una caratteristica comune a molti paesi nell’esperienza della 

crisi in corso. Il peggioramento dei conti pubblici sembra scarsamente attribuibile a politiche di ispirazione 

keynesiana. Nella maggior parte dei casi, il repentino aumento dei disavanzi e del debito pubblico è attribuibile 

in larga misura all’agire degli stabilizzatori automatici piuttosto che alle misure discrezionali, le quali si sono 

concentrate, sia negli Stati Uniti che in Europa, sul salvataggio del sistema finanziario più che sul sostegno 

della domanda di famiglie e imprese”. 
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Per quanto riguarda il primo punto, partiamo dall’evidenziare nuovamente come, nel 

corso degli anni Novanta, la finanza pubblica italiana abbia conosciuto una rilevante opera di 

risanamento favorita dalle condizioni favorevoli venutesi a creare grazie alla partecipazione al 

processo di unificazione monetaria. In particolare, tale periodo può essere suddiviso in due 

parti: fino alla metà del decennio, il miglioramento dei conti pubblici è stato realizzato 

attraverso l’implementazione di misure strutturali volte a ridurre le spese e ad incrementare le 

entrate; dalla seconda metà del decennio fino all’avvio vero e proprio dell’area valutaria 

unica, la maggior parte della correzione fiscale è stata determinata dalla progressiva riduzione 

dell’incidenza della spesa per interessi sul Pil. In relazione a questo secondo aspetto, vale la 

pena soffermarsi sull’esaminare ciò che ha determinato la riduzione di tale voce di spesa. 

L’incidenza della spesa per interessi sul Pil può, infatti, essere scomposta nel prodotto di due 

diversi fattori
182

: da una parte, l’onere medio del debito, definito come il rapporto tra la spesa 

per interessi e la consistenza media del debito stesso; dall’altra, l’incidenza media del debito, 

ottenuta dal rapporto tra consistenza media del debito e Pil. In questo quadro, la consistenza 

media del debito viene calcolata, in un generico anno 𝑡, attraverso la semisomma dei livelli 

del debito alla fine degli anni 𝑡 − 1 e 𝑡. A tal proposito, la figura 20 può essere letta in due 

diversi modi: da un punto di vista statico, essa permette di comprendere il peso rivestito dalle 

due componenti elementari nel determinare l’incidenza percentuale della spesa per interessi 

sul Pil; da un punto di vista dinamico, invece, essa è in grado di far capire se la variazione 

dell’incidenza della spesa per interessi sul Pil sia stata determinata da un incremento o da una 

diminuzione dell’onere medio del debito e/o dell’incidenza del debito medio. Per avere un 

quadro completo, dunque, la figura 20 deve essere messa a sistema con la figura 18, introdotta 

in precedenza, la quale descrive proprio l’evoluzione dell’incidenza percentuale della spesa 

per interessi sul Pil. Prendendo come punto di partenza il 1993, l’anno in cui la finanza 

pubblica italiana fa registrare il valore più elevato della spesa per interessi in rapporto al Pil 

(12,7%), è interessante sottolineare come la progressiva e costante riduzione di tale incidenza, 

che ha contrassegnato il percorso dell’Italia verso l’ingresso nell’Ume, sia stata determinata 

principalmente dalla significativa riduzione nell’onere medio del debito mentre l’evoluzione 

nell’incidenza del debito medio ha prodotto un effetto contrario che ha di fatto mitigato la 

prima tendenza
183

. 
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 L’analisi qui riportata riprende e amplia il contributo presente in Bianchi (2000). 
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 Nonostante l’interesse principale di questo approfondimento risieda nel cercare di comprendere l’evoluzione 

dell’indicatore ‘spesa per interessi sul Pil’ nel corso degli anni Novanta, la figura 20 permette di valutare tale 
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Figura 20 – Componenti elementari dell’incidenza della spesa per interessi sul Pil 

 

                 Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e Francese e Pace (2008)  

Per comprendere il motivo alla base della significativa diminuzione dell’onere medio 

del debito verificatasi nel corso degli anni Novanta, è necessario incominciare dal chiarire 

alcuni aspetti di questo concetto. In particolare, “l’onere medio del debito non è una 

grandezza osservabile direttamente ma è piuttosto una variabile implicita, ricavabile dal 

rapporto tra spesa per interessi e debito pubblico. Essa rappresenta cioè una sorta di media 

delle cedole pagate su tutte le passività finanziarie della Pa; in quanto tale risulta influenzata 

sia dai tassi di interesse di mercato, per la parte relativa alle nuove emissioni (lorde) sia 

dalla tipologia dei titoli esistenti. Ne discende che, entro certi limiti, il costo medio del debito 

può essere influenzato tanto dalla politica monetaria, la quale influisce sui tassi di interesse, 

soprattutto a breve, quanto dalla politica di gestione del debito, la quale determina la 

composizione per scadenza delle passività governative, e quindi in ultima istanza la 

sensibilità del costo del debito ai rendimenti di mercato
184

”. Come mostrato dalla figura 21, a 

                                                                                                                                                                                     
evoluzione anche nel decennio precedente e in quello successivo. In particolare, per quanto riguarda gli anni 

Ottanta, è possibile notare come il rilevante e repentino aumento dell’incidenza della spesa per interessi sul Pil 

avvenuto nei primi anni e già mostrato nella figura 18 sia derivato principalmente dal maggior onere medio del 

debito; successivamente, la contrazione di tale onere non è riuscita a compensare l’incremento dell’incidenza del 

debito medio, che ha determinato l’ulteriore lieve aumento della spesa per interessi sul Pil. Quest’ultima conosce 

un forte aumento nei primi anni Novanta, fino al picco del 1993, sulla spinta di entrambe le sue determinanti. 

Se nel corso degli anni Ottanta e dei primi anni Novanta, come visto, la spesa per interessi su Pil sperimenta un 

rilevante e costante aumento, la sua tendenza nel nuovo Millennio si inserisce all’interno della progressiva 

riduzione iniziata dal 1993 in avanti. In particolare, nonostante il significativo aumento dell’incidenza del debito 

medio, la significativa riduzione dell’onere medio del debito riesce a prevalere, spingendo ulteriormente verso il 

basso il peso ricoperto dalla spesa per interessi sul Pil. 
184

 Bianchi (2000). 
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quei tempi la vita media del debito delle Amministrazioni Pubbliche era di pochi anni, il che 

rendeva il costo medio del debito molto sensibile rispetto a variazioni dei tassi di interesse.  

Figura 21 – Vita media del debito delle Amministrazioni Pubbliche 

Valori in numero di anni 

 

                         Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia 

In questo quadro, come sottolineato da Bianchi (2000), “la particolare struttura del 

debito medio italiano all’inizio del decennio ha quindi finito per costituire uno dei fattori 

all’origine dei successi conseguiti nella riduzione dell’incidenza della spesa per interessi: la 

consistente quota di titoli a breve e la forte reattività del costo medio ai rendimenti dei Bot 

hanno permesso di sfruttare appieno i benefici derivati dal processo di graduale riduzione dei 

tassi di interesse promosso dalla convergenza all’Ume”. In altre parole, una struttura del 

debito a breve scadenza, piuttosto che rappresentare un punto di debolezza, ha rappresentato 

un punto di forza che ha permesso di sfruttare al meglio i benefici derivanti dall’avvio del 

processo di unificazione monetaria in termini di riduzione e convergenza dei tassi di interesse. 

A conferma di ciò, è possibile notare dalla figura 22 come la dinamica del costo medio del 

debito abbia fondamentalmente seguito l’evoluzione dei tassi di interesse a breve termine. 
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Figura 22 – Andamento dell’onere medio del debito e del tasso lordo di aggiudicazione 

dei BOT a 12 mesi  

 

         Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e Francese e Pace (2008) 

Una volta chiarite le ragioni alla base della riduzione sperimentata dall’indicatore 

‘spesa per interessi su Pil’ nel corso degli anni Novanta, possiamo affrontare il secondo punto 

di approfondimento relativo a tale voce di spesa. Come accennato, l’obiettivo di questo punto 

consiste nel cercare di comprendere se la progressiva diminuzione della spesa per interessi 

abbia determinato una trasformazione significativa nella conduzione della gestione del 

bilancio pubblico.  

Al fine di valutare le tendenze dei conti delle Amministrazioni Pubbliche, abbiamo 

deciso di prendere come punto di riferimento il 1996185. In questo anno, infatti, viene sancita 

ufficialmente l’ammissione dell’Italia all’Ume, il che “ha innestato un circolo virtuoso che, 

grazie all’annullamento del premio per il rischio di cambio incorporato nei tassi di interesse 

sul debito pubblico italiano, ha portato al drastico ridimensionamento del peso della spesa 

per interessi, la modifica più importante della struttura dei conti pubblici dell’ultimo 

decennio
186

”. Da questo punto di vista, come già più volte sottolineato, la progressiva 

riduzione della spesa per interessi può essere a tutti gli effetti considerata il dividendo di 

partecipazione al progetto di unificazione monetaria. In tale scenario, risulta naturale 

domandarsi se la politica di bilancio sulla spesa primaria e sulle entrate abbia subito o meno 
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 L’analisi che seguirà riprende e amplia i contributi contenuti in Emiliani e altri (2004) e in Pisauro (2005). 
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 Pisauro (2005). 
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un cambiamento significativo nella sua evoluzione dopo l’annuncio che l’Italia avrebbe fatto 

parte dei primi paesi ad adottare la moneta unica. 

Un modo attraverso cui rispondere a questa domanda risiede nel creare, prendendo 

come riferimento proprio il 1996, una apposita baseline relativa all’andamento delle spese al 

netto degli interessi, delle entrate e della spesa per interessi. Per quanto riguarda le prime due 

voci, si ipotizza che la quota sul Pil delle spese al netto degli interessi e delle entrate si 

mantenga costante rispetto al livello registrato nel 1996. In pratica, ciò si traduce nel 

moltiplicare le loro quote registrate nel 1996 ai valori effettivi del Pil verificatisi nei 

successivi anni. É chiaro che in questo tipo di approccio alla base vi è la semplificazione che 

l’evoluzione del prodotto non risenta di effetti di feedback da parte delle spese e delle entrate 

pubbliche. Per quanto riguarda la spesa per interessi, invece, si ipotizza innanzitutto che il 

costo del servizio del debito rimanga costante rispetto al livello registrato nel 1996. 

Formalmente, si definisce tale costo, �̅�, attraverso la seguente equazione: 

 𝑖96 = �̅�𝐷95 (23) 

dove 𝑖96 è la spesa per interessi nel 1996 e 𝐷95 lo stock di debito pubblico a fine 1995. A 

questo punto, la spesa per interessi della baseline del 1997, 𝑖97̂,è così definita: 

 
𝑖97̂ = �̅�(𝐷95 + 𝑠96 + 𝑖96 − 𝑒96) = 𝑖96 + �̅�𝑑96 (24) 

dove 𝑠96 rappresenta le spese effettive al netto degli interessi, 𝑖96 la spesa effettiva per 

interessi, 𝑒96 le entrate effettive sostenute nel 1996 e 𝑑96 il saldo complessivo registrato nel 

medesimo anno. La spesa per interessi della baseline per gli anni successivi si ottiene 

assumendo che l’incremento del debito annuale sia pari all’indebitamento netto risultante 

dalle spese e dalle entrate della baseline stessa: 

 𝑖�̂� = 𝑖𝑡−1̂ + �̅�(𝑠𝑡−1̂ + 𝑖𝑡−1̂ − 𝑒𝑡−1̂ ) (25) 

dove 𝑠�̂� e 𝑒�̂� rappresentano le spese al netto degli interessi e le entrate della baseline definite 

precedentemente. I risultati di tali elaborazioni sono riportati in tabella 8, la quale mostra la 

differenza tra i valori effettivi e quelli della baseline della spesa primaria, della spesa per 

interessi, delle entrate, del saldo di bilancio primario e complessivo. Da una prima 

osservazione, è possibile individuare tre diversi periodi: il periodo che va dal 1996 al 2000, 

quello che va dal 2001 al 2008 e, infine, il periodo tra il 2009 e il 2015. Il primo periodo è 
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caratterizzato da un saldo primario effettivo sempre migliore di quello della baseline (in 

termini cumulati, circa 30 miliardi di euro), determinato sia da un maggior livello di entrate 

sia da un minor livello di spese. Estendendo l’analisi anche al saldo totale, bisogna aggiungere 

il risparmio della spesa per interessi rispetto al caso base in cui le caratteristiche di finanza 

pubblica del 1996 rimangono le stesse anche negli anni successivi (in termini cumulati, quasi 

200 miliardi di euro), risparmio che rappresenta l’86,7% del miglioramento del saldo 

complessivo.  

Tabella 8 – Differenza tra valori effettivi e baseline 1996 

  
Spese al netto 

degli interessi 
Entrate 

Spesa per 

interessi 
Saldo primario Saldo totale 

1996 0 0 0 0 0 

1997 -1.100 17.682 -22.659 18.782 41.441 

1998 -1.341 3.422 -40.631 4.763 45.394 

1999 4.824 6.727 -63.037 1.903 64.940 

2000 -14.768 -10.098 -70.670 4.670 75.340 

Totale -12.385 17.733 -196.998 30.118 227.115 

2001 11.337 -11.223 -76.797 -22.560 54.237 

2002 10.376 -17.170 -92.289 -27.546 64.743 

2003 23.825 -16.102 -107.214 -39.927 67.287 

2004 24.210 -24.880 -121.153 -49.090 72.063 

2005 30.909 -30.071 -133.119 -60.980 72.139 

2006 40.604 -14.661 -144.906 -55.265 89.640 

2007 23.635 4.433 -151.687 -19.202 132.485 

2008 38.205 2.438 -163.649 -35.767 127.883 

Totale 203.101 -107.237 -990.815 -310.338 680.478 

2009 97.246 14.156 -191.898 -83.090 108.808 

2010 80.869 10.516 -211.759 -70.353 141.406 

2011 67.993 11.101 -225.208 -56.892 168.316 

2012 80.970 45.864 -241.052 -35.105 205.947 

2013 90.578 50.195 -272.423 -40.382 232.040 

2014 93.291 46.834 -303.649 -46.456 257.192 

2015 94.681 45.669 -340.691 -49.011 291.680 

Totale 605.627 224.337 -1.786.681 -381.291 1.405.390 

TOTALE 796.343 134.833 -2.974.494 -661.511 2.312.983 
 

      Fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e Istat 
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Le spese al netto degli interessi e le entrate sperimentano, invece, una dinamica 

opposta nel secondo periodo. In particolare, le prime fanno registrare valori costantemente 

superiori se confrontati con quelli della baseline (in termini cumulati, più di 200 miliardi di 

euro) mentre le seconde valori inferiori ad eccezione degli ultimi due anni in cui si nota una 

lieve inversione di tendenza. In ogni caso, la perdita complessiva derivante dalle minori 

entrate ammonta a circa 110 miliardi di euro. Si assiste, dunque, ad un costante aumento della 

spesa non coperto da alcun incremento delle entrate. In questo quadro, il maggior livello del 

saldo complessivo rispetto al caso base è interamente dovuto al risparmio derivante dai 

sempre minori interessi pagati (cumulativamente, quasi 1.000 miliardi di euro). In altri 

termini, il peggioramento del saldo primario è più che compensato dal miglioramento della 

situazione sul fronte del finanziamento delle necessità delle Amministrazioni Pubbliche. 

  Considerazioni simili, infine, vengono formulate dall’analisi dell’ultimo 

periodo: i consistenti valori negativi fatti registrare dal saldo primario rispetto al caso base (in 

termini cumulati, circa 380 miliardi di euro) sono più che compensati dal risparmio derivante 

dalla minore spesa per interessi che altrimenti si sarebbe registrata se la situazione del 1996 

fosse proseguita anche negli anni successivi. In particolare, complessivamente il saldo totale è 

migliore di più di 1.400 miliardi rispetto al caso della baseline. Se, come sottolineato, ciò è in 

linea con quanto avvenuto nel periodo precedente, è importante, tuttavia, porre l’attenzione su 

di un aspetto importante: al contrario di quanto sperimentato nel secondo periodo, in questo 

caso le entrate iniziano a registrare valori significativamente superiori rispetto al caso base. In 

questo senso, il peggioramento del saldo primario deriva dal lato delle spese, le quali 

conoscono aumenti ancor più rilevanti rispetto a quelli registrati nel periodo precedente.  

Concludendo l’analisi della tabella 8 e prendendo come riferimento l’intero periodo in 

esame, è importante far notare come, a prescindere dalle dinamiche sperimentate dalle spese 

al netto degli interessi e dalle entrate, il contributo più significativo rispetto al contenimento 

del disavanzo sia derivato dalla riduzione della spesa per interessi (in venti anni, circa 3.000 

miliardi di euro rispetto al caso base). Dal canto suo, la politica di bilancio non ha 

accompagnato la discesa per interessi. Al contrario, le significative maggiori spese non sono 

state coperte da un adeguato aumento delle entrate. 
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Sintesi e principali conclusioni 

 

Il presente capitolo si è concentrato sull’indagine approfondita delle trasformazioni 

che hanno interessato il conto economico delle Amministrazioni Pubbliche italiane nel 

periodo tra il 1999 e il 2015. Tale analisi ha cercato di rendere conto delle evoluzioni sia degli 

aggregati più generali, le entrate e le spese del bilancio, sia delle singole voci di cui questo si 

compone e, nel far questo, ci siamo basati sulle serie preliminarmente destagionalizzate e 

detrendizzate grazie all’utilizzo del filtro Hodrick-Prescott. Tali serie, come vedremo, 

rappresenteranno la base su cui costruiremo l’intero terzo capitolo, il che ha suggerito la 

necessità di una indagine preventiva di carattere descrittivo. 

In generale, è possibile notare come la dinamica delle entrate e delle spese abbia 

subito un netto cambiamento a partire dal periodo successivo allo scoppio della crisi del 2008 

con delle significative differenze: se, da una parte, la brusca contrazione delle entrate che si è 

avuta negli anni immediatamente successivi al 2008 è stata seguita da una lieve ripresa, la 

decisa diminuzione delle spese ha rappresentato una vera e propria inversione di tendenza 

rispetto a quanto realizzato tra l’avvio dell’UME e il 2007. Da questo punto di vista, le uniche 

due voci di spesa che non hanno mostrato un cambiamento significativo tra il periodo 

antecedente e quello successivo allo scoppio della crisi sono le prestazioni sociali e gli 

interessi passivi. La prima voce di spesa ha seguito il proprio trend di crescita nella quasi 

totale assenza di fluttuazioni cicliche, il che non sorprende data la difficoltà strutturale 

nell’incidere sull’evoluzione di tale tipo di spesa. Quest’ultimo risultato conferma la 

sostanziale debolezza degli ammortizzatori sociali previsti dalla politica di bilancio italiana. 

La spesa per interessi, al contrario, ha continuato il processo di sostanziale riduzione iniziato 

negli anni precedenti l’avvio del progetto di unificazione monetaria, mostrando significative 

divergenze dal proprio trend. Tale fenomeno, più in particolare la rilevante prociclicità della 

spesa per interessi, verrà approfondito con più precisione nel terzo capitolo.   

L’appendice alla fine del capitolo ha permesso di gettare uno sguardo più ampio sulla 

finanza pubblica italiana, evidenziando come la situazione attuale non sia altro che l’esito di 

dinamiche messe in moto a partire già dagli anni Sessanta. In questo quadro, di particolare 

interesse risulta la spesa per interessi, la quale, a partire dalla metà degli anni Novanta, ha 

subìto, tra tutte le voci del bilancio delle Amministrazioni Pubbliche, una rilevante 

trasformazione. A questo proposito, la nostra analisi si è concentrata su due aspetti importanti. 
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In primo luogo, il processo di progressiva diminuzione del rapporto tra spesa per interessi e 

Pil avviatosi a partire dai primi anni Novanta si è basato su di una significativa riduzione 

dell’onere medio del debito favorita, a sua volta, dalla decisa contrazione dei tassi di interesse 

a seguito dell’avvio dell’UME e da una struttura del debito a breve scadenza che ha permesso 

di sfruttare tale cambiamento. In secondo luogo, è da rilevare come, a partire dalla metà degli 

anni Novanta ad oggi, la politica di bilancio di fatto non abbia subito grandi trasformazioni. In 

questo senso, il contributo più significativo nei confronti del contenimento dei disavanzi 

realizzatisi in questi anni è derivato dalla significativa riduzione della spesa per interessi in 

termini assoluti.  
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CAPITOLO 3 

Il saldo di bilancio corretto per il ciclo in Italia nel periodo 1999-2015 

 

Nel precedente capitolo abbiamo indagato in maniera approfondita lo sviluppo del 

conto economico delle Amministrazioni Pubbliche nel periodo tra il 1999 e il 2015, 

evidenziando le evoluzioni sia delle entrate e delle spese in aggregato sia delle loro singole 

componenti. Nel far questo, abbiamo distinto tra evoluzioni di trend e oscillazioni cicliche 

grazie ad una preliminare operazione di destagionalizzazione e detrendizzazione.  

Il presente capitolo è incentrato sulla stima del saldo di bilancio corretto per il ciclo in 

Italia nel corso del nuovo Millennio
187

. Come già sottolineato più volte, l’importanza di 

studiare il saldo di bilancio corretto per il ciclo nasce dalla constatazione che il bilancio 

pubblico è naturalmente influenzato in maniera sistematica dall’andamento dell’attività 

economica. In tal senso, correggere per il ciclo il saldo di bilancio significa sostanzialmente 

escludere gli effetti del ciclo economico dalle misure convenzionali del bilancio pubblico. In 

questo quadro, tale sezione si comporrà di due parti: nella prima parte, introdurremo da un 

punto vista prettamente teorico la metodologia utilizzata
188

, distinguendo le varie fasi che è 

necessario seguire al fine di ottenere correttamente la stima del saldo di bilancio corretto per il 

ciclo; nella seconda parte, alla luce di quanto detto in precedenza, si presenteranno e 

argomenteranno da un punto di vista empirico le scelte che sono state progressivamente 

compiute al fine di stimare tale saldo di bilancio in Italia nell’intervallo che va dal 1999 al 

2015. Come vedremo, questo indicatore, neutralizzando le influenze automatiche del ciclo 

economico, permetterà di valutare correttamente l’impostazione di politica fiscale susseguitasi 

nel corso del periodo considerato. 
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 Per maggiori approfondimenti relativi al concetto di saldo di bilancio corretto per il ciclo e ai diversi utilizzi 

di tale indicatore, si rimanda alla prima parte del presente lavoro di ricerca incentrata sull’evoluzione del 

concetto di saldo di bilancio corretto per il ciclo all’interno della letteratura economica. 
188

 Nell’illustrare tale metodologia, seguiremo l’analisi di Burnside e Meshcheryakova (2005a). Per maggiori 

approfondimenti riguardo alle varie metodologie utilizzate dalle diverse istituzioni internazionali e a come queste 

si sono sviluppate nel corso del tempo, anche in questo caso si rimanda alla prima parte del presente lavoro di 

ricerca. 
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3.1 Il saldo di bilancio corretto per il ciclo: la metodologia 

Da un punto di vista teorico, al fine di calcolare il saldo di bilancio corretto per il 

ciclo, la prima cosa da fare è identificare la componente di trend e la componente ciclica per 

quanto riguarda sia la serie storica del Pil reale sia quella delle varie componenti del bilancio 

pubblico. Più in particolare, trattandosi di dati a frequenza trimestrale, tali serie storiche 

devono essere preliminarmente destagionalizzate, per poi essere convertite in termini reali 

attraverso l’utilizzo del deflatore del Pil e, solo a quel punto, scomposte nelle due componenti 

di trend e di ciclo.  

Per quanto riguarda la destagionalizzazione delle serie storiche, è possibile dividere la 

letteratura in due tipi di approcci: da una parte, si ha un approccio filter-based, il quale si basa 

sull’applicazione ripetuta di una serie di filtri lineari, prescindendo dalla struttura 

probabilistica del processo stocastico che ha generato la serie; dall’altra, si ha un approccio 

model-based, il quale concepisce la serie come la parte finita della realizzazione di un 

processo stocastico, la cui struttura probabilistica è descritta da un modello di tipo ARIMA 

(AutoRegressive Integrated Moving Average). Attualmente, la procedura di 

destagionalizzazione più utilizzata è la cosiddetta procedura TRAMO/SEATS, la quale, 

basandosi sull’identificazione di un particolare modello statistico per ciascuna serie storica 

esaminata, ricade all’interno del secondo tipo di approccio. In particolare, tale procedura di 

destagionalizzazione si compone, a sua volta, di due parti: la prima parte (TRAMO, Time 

Series Regression with Arima Noise) elimina preliminarmente dalla serie storica i cosiddetti 

effetti deterministici, interpola eventuali osservazioni mancanti e identifica e stima il modello 

ARIMA che meglio si adatta ai dati in esame; la seconda parte (SEATS, Signal Extraction in 

ARIMA Time Series), sulla base del modello ARIMA e degli effetti deterministici identificati 

in precedenza, effettua la vera e propria destagionalizzazione della serie storica in questione. 

In questo quadro, l’individuazione dei cosiddetti effetti deterministici di calendario effettuata 

in TRAMO gioca un ruolo importante in quanto l’identificazione del modello ARIMA 

necessita che la serie storica sia puramente stocastica. Successivamente, tali effetti vengono 

attribuiti da SEATS alla componente stagionale. 

Come detto, una volta destagionalizzate le serie storiche attraverso la procedura 

TRAMO/SEATS e convertite queste ultime in termini reali grazie all’utilizzo del deflatore del 

Pil, è necessario effettuare un’operazione di detrendizzazione che permette di scomporre tali 

serie nelle due componenti di trend e ciclo. Al fine di comprendere il concetto di 
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detrendizzazione, iniziamo dal definire, prendendo come variabile di riferimento il Pil reale, il 

ciclo economico in termini di output nel seguente modo: 

 
𝑌𝑡

𝐶 =  
𝑌𝑡

𝑌𝑡
∗ (26) 

 

oppure, in termini logaritmici 𝑦𝑡 = ln (𝑌𝑡), 

 𝑦𝑡
𝐶 =  𝑦𝑡 −  𝑦𝑡

∗ (27) 

dove 𝑌𝑡
𝐶 , o il suo logaritmo 𝑦𝑡

𝐶, rappresenta la componente ciclica del Pil, 𝑌𝑡, o il suo 

logaritmo 𝑦𝑡, i suoi valori effettivi e, infine, 𝑌𝑡
∗, o il suo logaritmo 𝑦𝑡

∗, il trend di lungo 

periodo della serie in esame, denominato altresì Pil potenziale. Quest’ultima variabile 

rappresenta il parametro di riferimento fondamentale per la misurazione del ciclo. A tal 

proposito, in letteratura è possibile rintracciare diversi modi attraverso cui misurare questo 

benchmark. In particolare, due approcci molto diffusi nell’ambito dell’analisi statistica delle 

serie storiche sono l’ipotesi di trend lineare e di trend non lineare di Hodrick e Prescott. Il 

primo approccio si basa sulla specifica assunzione che l’output nel lungo periodo cresca ad un 

tasso costante 𝑔, assunzione che può essere formalizzata, in termini logaritmici, nella 

seguente equazione: 𝑦𝑡 = 𝑎 + 𝑔𝑡. La conseguente procedura statistica di stima del trend 

dipende, dunque, dalla particolare congettura iniziale circa l’andamento del trend stesso
189

. 

Tale procedura di detrendizzazione mostra, tuttavia, due ordini di problemi: da una parte, i 

residui ottenuti tendono ad essere caratterizzati da un’eccessiva volatilità, il che implica una 

sovrastima del fenomeno ciclico; dall’altra, tali residui mostrano a volte caratteristiche 
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 E’ possibile altresì prendere in considerazione la possibilità che, all’interno del periodo oggetto di studio, 

esistano cambiamenti strutturali che individuano sottointervalli caratterizzati da diversi trend lineari. Tale trend 

lineare nel logaritmo di 𝑌𝑡 è detto piecewise e può essere individuato attraverso la stima della seguente 

equazione: 

 𝑦𝑡 = 𝑎0 + 𝑏0𝑡 + 𝑑1𝑡(𝑎1 + 𝑏1𝑡) + 𝑑2𝑡(𝑎2 + 𝑏2𝑡) + . . . + 𝑑𝑘𝑡(𝑎𝑘 + 𝑏𝑘𝑡) + 𝑒𝑡 (28) 

dove {𝑑1𝑡 , 𝑑2𝑡 , … , 𝑑𝑘𝑡} rappresenta il vettore di variabili dummy che identifica i cosiddetti breakpoints. Come 

mettono in luce Burnside e Meshcheryakova (2005a), “if the dates at which breaks occur are treated as known 

parameters, then estimation – which can be done using ordinary least squares – and inference are standard. (…) 

A significant problem with piecewise linear trends arises if breakpoint dates are treated as unknown parameters 

of the model. In this case, while it is possible to proceed with standard estimation techniques, the rules of 

inference change”. Per maggiori approfondimenti, si veda Christiano (1992). 
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statistiche di difficile interpretazione economica come, ad esempio, una varianza del consumo 

maggiore di quella del reddito
190

.  

Per quanto riguarda il secondo approccio di detrendizzazione delle serie storiche, la 

metodologia di Hodrick e Prescott (1997), al contrario, riesce a descrivere un ciclo più 

realistico da un punto di vista interpretativo, in linea cioè con i principali fatti stilizzati del 

ciclo economico. Tale metodologia, grazie probabilmente alla semplicità dell’idea che la 

sostiene, rappresenta l’approccio maggiormente utilizzato in letteratura e consiste nello 

scegliere come trend, denominata 𝑦𝑡 la variabile oggetto di detrendizzazione, i valori 𝑦𝑡
∗ che 

minimizzano la seguente funzione obiettivo di perdita quadratica: 

 

∑(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗)2 + 𝜆 ∑[(𝑦𝑡+1

∗ − 𝑦𝑡
∗) − (𝑦𝑡

∗ − 𝑦𝑡−1
∗ )]2

𝑇−1

𝑡=2

𝑇

𝑡=1

 (29) 

Come si può notare, tale problema di minimizzazione lascia un grado di libertà per 

quanto riguarda la scelta del parametro 𝜆. A tal proposito, è possibile affermare che il filtro di 

Hodrick e Prescott stabilisce un trade off tra l’aderenza del trend alla serie storica e la 

regolarità del trend stesso: ponendo 𝜆 pari a 0, il trend che minimizza la precedente funzione 

coincide con i valori effettivi della serie storica stessa (𝑦𝑡 = 𝑦𝑡
∗); se, invece, il parametro 𝜆 

assume valori tendenti a +∞, il trend tende ad assumere forma lineare. Al fine di 

approfondire questo aspetto, mettendo al contempo in luce le basi teoriche di una tale scelta, è 

interessante citare il contributo di Baffigi e altri (2013), “il filtro HP media fra due opposte 

esigenze: da un lato l’output potenziale deve avere un certo grado di accostamento alla serie 

dell’output effettivo e, dall’altro, deve essere più smussato di quest’ultimo. (…) Nel fare 

questo, λ determina il peso relativo degli shock di domanda (effetti ciclici) e degli shock di 

offerta per spiegare l’evoluzione dell’output effettivo: minore il valore di λ, maggiori saranno 

le fluttuazioni concesse all’output potenziale per ottimizzare il fitting dell'output effettivo e, 

quindi, minore sarà la proporzione di volatilità dell’output effettivo spiegato dall’output gap. 

Se 𝜆 = 0 per la minimizzazione pesa solo il fitting e, quindi, il trend potenziale coinciderà 

con l’output effettivo (in questo contesto, il ruolo degli shock di domanda sparisce); 

all'opposto, se 𝜆 →  +∞, il trend potenziale coinciderà con un trend deterministico lineare (in 

questo contesto, il ruolo degli shock di offerta sparisce)”. Da un punto di vista pratico, la 
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 Come sottolinea Marchetti (2009) mettendo in luce i principali fatti stilizzati del ciclo economico, “i consumi 

sembrano essere piuttosto stabili durante il ciclo”. 
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scelta di quale valore assegnare al parametro 𝜆 dipende dalla frequenza dei dati di cui si 

dispone. Al riguardo, per dati a cadenza trimestrale, generalmente si pone 𝜆 pari a 1600
191

 

“così da eliminare le componenti stocastiche con periodicità maggiore di 32 trimestri (8 

anni). Ciò equivale a dare una vera e propria definizione di ciclo economico: tutte quelle 

fluttuazioni nelle serie con periodo minore o uguale a 8 anni
192

”. Se, invece, si dispone di 

serie storiche a cadenza annuale, è possibile utilizzare un valore del parametro 𝜆 pari a 

6,25
193

. 

Una volta compiuta questa operazione di scomposizione delle serie tra componente di 

trend e componente ciclica, è possibile ricavare i comovimenti tra le componenti cicliche del 

bilancio e la componente ciclica dell’output. In sostanza, correggere per il ciclo economico il 

saldo di bilancio consiste proprio nell’incorporare in tale saldo l’informazione derivante dai 

comovimenti tra la componente ciclica dell’output e delle diverse poste di bilancio. Nel far 

ciò, tuttavia, è necessario decidere quali componenti delle entrate e delle spese del bilancio 

pubblico verranno effettivamente prese in considerazione nella correzione del saldo di 

bilancio per il ciclo economico. Il nostro obiettivo, infatti, è includere in questa operazione 

soltanto quelle voci del bilancio che rispondono in maniera automatica alle fluttuazioni 

cicliche, trascurando la parte di quest’ultimo che risulta prevalentemente influenzata 

dall’operare discrezionale dell’operatore pubblico. In particolare, “the underlying assumption 

is that the business cycle causes the cyclical fluctuations in automatic budget items, while any 

cyclicality in the fluctuations of discretionary budget items is the result of exogenous 

policymaking. Thus, if the purpose is to identify exogenous changes in fiscal policy, only those 

components that fall into the automatic category should be adjusted for the effects of the 

cycle
194

”. Per comprendere meglio questo punto, prendiamo in considerazione i due seguenti 
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 Come messo in luce da Burnside e Meshcheryakova (2005a), “this value is arbitrary, although Hodrick and 

Prescott (1997) provide some motivation for it”. In particolare, “they point out that if the cyclical component, 

𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗, and the second differences of the trend component, ∆(𝑦𝑡

∗ − 𝑦𝑡−1
∗ ), happened to be independent sequence 

of independent and identically distributed normal random variables with means zero and variances 𝜎1
2 and 𝜎2

2, 

then the series that [the previous problem of minimization] would correspond to the conditional expectation of 

{𝑦𝑡
∗}𝑡=1

𝑇 , given the observations, if λ was set equal to (𝜎1 𝜎2⁄ )2. Arguing that the standard deviation of cycles 

should be roughly 40 times the standard deviation of changes in the trend growth rate, Hodrick and Prescott 

obtain a value of 𝜆 = 1600”. In questo quadro, simulando due diversi scenari (𝜆 = 400 e 𝜆 = 6400), Hodrick e 

Prescott (1997) tengono a precisare che i risultati derivanti dall’utilizzo della loro procedura di detrendizzazione 

non dipendono in maniera sensibile dal valore che si decide di attribuire al parametro λ, ad eccezione di una 

scelta di tale parametro con un valore tendente all’infinito. 
192

 Marchetti (2009). 
193

 Per maggiori approfondimenti, si veda il contributo di Ravn e Uhlig (2002), i quali hanno compiuto uno 

studio su come migliorare la performance del filtro di Hodrick e Prescott a seconda della frequenza dei dati a 

disposizione.   
194

 Burnside e Meshcheryakova (2005a). 
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esempi: da una parte, per quanto riguarda le entrate del bilancio pubblico, se prendiamo 

un’imposta indiretta come l’Iva, questa tende a mostrare un naturale andamento prociclico 

determinato dal fatto che la sua base impositiva dipende fondamentalmente dall’andamento 

dell’attività economica stessa; dall’altra, guardando al lato delle spese, queste spesso 

contemplano programmi sociali, come ad esempio i sussidi di disoccupazione, che rispondono 

in maniera del tutto automatica alle oscillazioni del ciclo economico
195

. Da un punto di vista 

teorico, dunque, è naturale considerare i movimenti ciclici di queste categorie di entrata e 

spesa come determinati dal ciclo economico piuttosto che come causa stessa del ciclo. D’altro 

canto, che una voce del bilancio sia significativamente prociclica non necessariamente denota 

un’automaticità rispetto al ciclo economico. Il nesso di causalità, infatti, potrebbe anche 

essere invertito: dato l’andamento del ciclo economico, il decisore pubblico potrebbe decidere 

di intervenire discrezionalmente su alcune categorie di entrata o di spesa. A tal proposito, “in 

some countries, expenditure categories such as wages and salaries and capital expenditure 

are also highly procyclical but they are typically not adjusted for the cycle; the implicit 

argument against adjustment is that these expenditure categories are fundamentally more 

discretionary. Thus, if these expenditures turn out to be procyclical, this is attributed to the 

choices made by policy-makers
196

”. In questo quadro, è chiaro che se tutte le categorie di 

spesa ed entrata vengono corrette per il ciclo economico, il conseguente saldo di bilancio 

corretto per il ciclo risulterà totalmente incorrelato con la componente ciclica dell’output.  

Come sottolineato, correggere per il ciclo economico il saldo di bilancio consiste nel 

modificare i dati originari per i comovimenti tra la componente ciclica dell’output e delle 

diverse voci del bilancio che rispondono in maniera automatica alle fluttuazioni cicliche. A tal 

fine, è necessario calcolare le elasticità delle componenti cicliche selezionate delle entrate e 

delle spese del bilancio rispetto al ciclo economico. Tali elasticità possono essere stimate 

attraverso un semplice modello statistico. In particolare, al fine di illustrare tale metodo, 
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 La presenza nel bilancio pubblico di componenti che rispondono in maniera automatica alle fluttuazioni del 

ciclo economico determina una maggiore stabilità del reddito intorno al suo valore di lungo periodo derivante 

non dalla discrezionalità dei policy maker ma semplicemente dall’esistenza di tali componenti nel contesto 

istituzionale del sistema economico considerato. A tal proposito, come scrivono Burnside e Meshcheryakova 

(2005b), “in the post-World War II period, fiscal policy in industrial economies has played the role of cyclical 

stabilizer. Fiscal policy has been designed to “lean against the wind”. That is, the structure of fiscal policy 

creates a stimulus to output when the economy moves into recession and is contractionary when an expansion 

broadens. This is usually accomplished in two ways: first, by having components in the budget that respond 

automatically to the business cycle, such as tax revenues (which respond positively) or unemployment benefits 

(an expenditure item that responds negatively); and second, by using discretionary components in the budget to 

provide a stimulus during bad times. A fiscal policy designed in this way leads to a strongly procyclical budget 

balance”. 
196

 Burnside e Meshcheryakova (2005a). 
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prendiamo in considerazione il caso delle entrate derivanti da imposte indirette, 

destagionalizzate ed espresse in termini reali, che indichiamo con 𝑅1𝑡. Indichiamo poi con 𝑅1𝑡
𝑐  

la componente ciclica di tale variabile: 𝑅1𝑡
𝑐 = 𝑅1𝑡/𝑅1𝑡

∗ , dove 𝑅1𝑡
∗  rappresenta la componente di 

trend dell’imposta indiretta
197

. Applicando i logaritmi, otterremo 𝑟1𝑡
𝑐 = ln(𝑅1𝑡

𝑐 ) = ln(𝑅1𝑡) −

ln (𝑅1𝑡
∗ ). L’elasticità ciclica dell’imposta indiretta rispetto alla componente ciclica del Pil 

deriva, dunque, dalla stima OLS (Ordinary Least Squares) del seguente modello:  

 

 𝑟1𝑡
𝑐 = 𝑒𝑅1𝑦𝑡

𝑐 + 𝜀𝑡 (30) 

Ottenuta una stima 𝑒𝑅1̂ dell’elasticità, la voce di entrata derivante dalle imposte 

indirette viene corretta per il ciclo nel seguente modo: 

 𝑅1𝑡
𝐴 = 𝑅1𝑡 − 𝑅1𝑡[1 − exp(−𝑒𝑅1̂𝑦𝑡

𝑐)] = 𝑅1𝑡 exp(−𝑒𝑅1̂𝑦𝑡
𝑐) (31) 

dove  𝑅1𝑡
𝐴  rappresenta proprio le imposte indirette corrette per il ciclo economico. Tale 

formula si presta alla seguente interpretazione economica: se l’output segue il suo trend, il che 

significa che 𝑦𝑡
𝑐 = 0, non viene effettuata alcuna correzione; se, invece, la componente ciclica 

dell’output 𝑦𝑡
𝑐 e l’elasticità stimata 𝑒1̂ sono positive, allora la formula implica un 

aggiustamento negativo. La motivazione economica alla base di questo aggiustamento è 

intuitiva: durante una fase espansiva del ciclo economico, le entrate derivanti da questo tipo di 

imposta tenderanno ad aumentare automaticamente in risposta all’andamento del ciclo 

economico stesso; per correggere, dunque, questa variazione automatica, le imposte indirette 

corrette per il ciclo dovranno essere riviste al ribasso a seconda dell’ampiezza della 

fluttuazione ciclica e del valore del parametro di elasticità stimato. In altri termini, 

denominata componente di correzione la parte dell’equazione precedente 𝑅1𝑡[1 −

exp(−𝑒𝑅1̂𝑦𝑡
𝑐)], possiamo dire che, se questa componente è positiva, ci troviamo, ipotizzato il 

parametro di elasticità positivo, in una fase espansiva del ciclo economico che ha determinato 

un aumento automatico della componente di entrata sotto esame; di conseguenza, è necessario 

sottrarre la componente di correzione così stimata dalla serie originale al fine di ottenere 

l'entrata corretta per il ciclo economico. 
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 All’inizio del presente paragrafo, abbiamo definito il trend e il ciclo in riferimento al PIL reale. Tale 

definizione si estende naturalmente a qualsiasi serie storica. 
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Una volta applicato questo procedimento a tutte le categorie di entrata 

{𝑅1𝑡, 𝑅2𝑡, … , 𝑅𝑁𝑡} e a tutte le categorie di spesa {𝑋1𝑡,𝑋2𝑡, … , 𝑋𝑀𝑡} del bilancio selezionate per 

l’aggiustamento, il saldo di bilancio corretto per il ciclo, che indichiamo con ∆𝑡
𝐴, si ottiene 

sottraendo dal saldo di bilancio effettivo ∆𝑡= 𝑅𝑡 − 𝑋𝑡 le diverse componenti di correzione 

delle entrate e delle spese del bilancio pubblico: 

 

∆𝑡
𝐴 = {𝑅𝑡 − ∑ 𝑅𝑗𝑡[1 − exp (−𝑒𝑅�̂�

𝑁

𝑗=1

𝑦𝑡
𝑐)]} − {𝑋𝑡 − ∑ 𝑋𝑗𝑡[1 − exp (−𝑒𝑋�̂�

𝑀

𝑗=1

𝑦𝑡
𝑐)]}

=  𝑅𝑡
𝐴 − 𝑋𝑡

𝐴 

 

(32) 

dove  𝑅𝑡
𝐴 e 𝑋𝑡

𝐴 rappresentano rispettivamente il totale delle entrate e delle uscite corrette per il 

ciclo economico. 

 

3.2 Il saldo di bilancio corretto per il ciclo: un’analisi empirica  

Dopo aver presentato il quadro teorico di riferimento che è necessario tenere in 

considerazione per stimare correttamente il saldo di bilancio corretto per il ciclo, passiamo ora 

concretamente ad introdurre le scelte metodologiche che sono state adottate nel corso della 

presente analisi per il caso italiano nel periodo che va dal 1999 al 2015. 

Per prima cosa, le diverse voci del conto economico delle Amministrazioni Pubbliche 

sono state destagionalizzate grazie alla procedura TRAMO/SEATS
198

, sono state poi 

convertite in termini reali attraverso l’utilizzo del deflatore del Pil ottenuto dalle due serie del 

Pil nominale e reale destagionalizzate e, infine, attraverso l’utilizzo del filtro di Hodrick e 

Prescott
199

, sono state scomposte nelle due componenti di trend e di ciclo.  

Come esposto in precedenza, una volta ottenute le serie destagionalizzate e trasformate 

in termini reali, è necessario individuare le componenti del conto economico delle 

Amministrazioni Pubbliche le cui oscillazioni possano essere considerate automatiche rispetto 
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 Per maggiori approfondimenti riguardo a tale procedura di destagionalizzazione, si veda il precedente 

paragrafo. In appendice B, è riportata la stima, ottenuta nella parte TRAMO, dei modelli ARIMA delle diverse 

voci del conto economico delle Amministrazioni Pubbliche e del Pil nominale e reale alla base della successiva 

destagionalizzazione ad opera della parte SEATS della procedura. 
199

 In linea con quanto detto nel paragrafo precedente, avendo a disposizione serie storiche a frequenza 

trimestrale, si è scelto un valore del parametro λ pari a 1600. 
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all’andamento del ciclo economico
200

. A tal fine, abbiamo preso in considerazione due diversi 

ordini di informazioni: da una parte, le caratteristiche quantitative delle serie storiche trattate; 

dall’altra, una disamina qualitativa, di carattere propriamente economico, sulla natura stessa 

di tali serie. Come visto in precedenza, infatti, che l’evoluzione di una voce del bilancio risulti 

correlata con le oscillazioni cicliche del Pil non necessariamente denota un’automaticità 

rispetto al ciclo economico; al contrario, potrebbe darsi che, dato l’andamento del ciclo, il 

decisore pubblico decida di intervenire discrezionalmente su alcune categorie di entrata o di 

spesa. In questo senso, introdurre alcune considerazioni di ordine economico ci aiuterà ad 

individuare, tra le voci del bilancio che risulteranno preliminarmente correlate con il ciclo, 

soltanto quelle voci che si caratterizzeranno per una risposta non discrezionale al ciclo 

economico stesso. 

Innanzitutto, relativamente all’analisi delle caratteristiche quantitative, prendiamo in 

considerazione le proprietà cicliche delle entrate e delle uscite delle Amministrazioni 

Pubbliche e, in particolar modo, le correlazioni che tali voci hanno mostrato nei confronti del 

ciclo economico. Al riguardo, la tabella 9 riassume i principali risultati. In particolare, da una 

parte, per quanto riguarda le entrate, il nostro studio conferma la forte interazione esistente in 

Italia tra ciclo economico ed entrate tributarie. Soltanto la voce “altre entrate correnti” appare, 

infatti, del tutto incorrelata con il ciclo (-0,01). Al contrario, le voci “imposte dirette” e, in 

misura leggermente inferiore, “imposte indirette” presentano una netta prociclicità 

(rispettivamente, 0,41 e 0,66) e, dal canto suo, la voce “contributi sociali” mostra una 

modesta, seppur significativa, prociclicità (0,31)
201

. Anche la componente ciclica del “totale 
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 Come sottolineato nel precedente paragrafo, al fine di correggere correttamente per il ciclo economico il saldo 

di bilancio, è necessario includere in questa operazione soltanto quelle voci delle entrate e delle spese del 

bilancio pubblico che rispondono in maniera automatica alle fluttuazioni cicliche. A tal proposito, è opportuno 

specificare che se, da una parte, è possibile individuare le voci che risultano prevalentemente influenzate 

dall’andamento del ciclo economico, dall’altra, non è possibile distinguere, all’interno di queste, la componente 

automatica e la componente discrezionale. Ciò che viene fatto, dunque, è etichettare una voce come influenzata 

in maniera automatica per la gran parte dalle oscillazioni del prodotto, nell’ipotesi che la componente 

discrezionale rappresenti una parte esigua del totale. In questo quadro, come confermano Burnside e 

Meshcheryakova (2005a), “at this stage an important set of assumptions must be made: one must decide which 

revenue and expenditure components fall into a category referred to as automatic and which fall into a category 

referred to as discretionary”. 
201

 Al fine di non creare ambiguità è opportuno chiarire cosa si intenda per prociclicità, anticiclicità e aciclicità di 

una variabile. In particolare, una variabile è definita prociclica se si muove nella stessa direzione del Pil, 

anticiclica se si muove in direzione opposta a quella del Pil e, infine, aciclica se si muove in fase con il Pil ma 

l’ampiezza delle loro variazioni è molto piccola rispetto a quelle del Pil. Per misurare la direzione di una 

variabile, ossia la natura statistica del suo andamento rispetto all’evoluzione del Pil, si usa la correlazione. E’ 

bene, dunque, non confondere tale definizione da quella che vede l’aggettivo prociclico o anticiclico riferirsi alla 

caratterizzazione di una politica economica. In tal senso, si è soliti definire una politica di spesa espansiva, 
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delle entrate in conto capitale” risulta influenzata dall’andamento ciclico del Pil reale; a 

differenza, però, di quanto registrato dalle altre voci di entrata, in questo caso tale voce di 

bilancio si muove in maniera anticiclica (-0,25).  

Dall’altra parte, per quanto riguarda il lato delle spese, le uniche voci che presentano 

una correlazione degna di nota con il ciclo economico sono le voci “altre spese correnti”, 

“totale delle spese in conto capitale” e “interessi passivi” pagati sullo stock di debito pubblico 

(rispettivamente, -0,19, -0,19 e 0,49). In particolare, le prime due serie risultano lievemente 

anticicliche mentre la terza mostra una netta prociclicità: la spesa ciclica per interessi tende ad 

aumentare nelle fasi espansive del ciclo economico mentre mostra una tendenza opposta nelle 

fasi recessive
202

. Per quanto riguarda le prime due voci, tuttavia, bisogna rilevare che i loro 

coefficienti di correlazione non superano, seppur di poco, il test di significatività con una 

soglia fissata al 10%, il che suggerisce di trascurarle nella successiva operazione di correzione 

del bilancio per il ciclo economico. Questa decisione verrà confermata dalla stima delle 

elasticità che tali voci faranno registrare nei confronti del ciclo economico; entrambi i 

coefficienti, infatti, come evidenzierà tra poco la tabella 10, risultano statisticamente non 

significativi. In questo quadro, come accennato poco fa, tutte le altre voci di spesa risultano 

sostanzialmente acicliche, a conferma della sostanziale aciclicità della spesa pubblica italiana 

richiamata più volte nel capitolo precedente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     
deliberata in un momento di recessione, come anticiclica perché utilizzata come strumento di sostegno al reddito 

e non perché mostra un qualche comovimento con il Pil. 
202

 Questo particolare comportamento della componente ciclica della spesa per interessi rispetto al ciclo 

economico verrà approfondito in appendice D. Nel presente capitolo, come vedremo poco più avanti, la spesa 

per interessi sarà esclusa dall’analisi in quanto voce non direttamente sotto il controllo dell’operatore pubblico. 
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Tabella 9 – Proprietà cicliche delle entrate e delle spese del conto economico delle 

Amministrazioni Pubbliche
203

 

                      Componente ciclica 
Correlazione con il 

ciclo economico
204

 

Deviazione 

standard relativa
205

 

Totale entrate complessive 
0,45 

0,69 
(0,0001***) 

        Imposte dirette 
0,41 

0,45 
(0,0005***) 

        Imposte indirette 
0,66 

0,30 
(0,0***) 

        Contributi sociali 
0,31 

0,14 
(0,0094***) 

        Altre entrate correnti 
-0,01 

0,11 
(0,9237) 

   Totale entrate in conto capitale 
-0,25 

0,51 
(0,0422**) 

Totale spese complessive 
0,00 

0,66 
(0,9797) 

Spesa primaria 
-0,15 

0,65 
(0,2182) 

        Redditi da lavoro dipendente 
0,07 

0,17 
(0,5783) 

        Consumi intermedi 
-0,10 

0,10 
(0,4007) 
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 La presente elaborazione si basa sui dati preliminarmente corretti per i valori anomali. Il motivo di questa 

distinzione rispetto ai dati originali risiede nel fatto che il nostro obiettivo è duplice: da una parte, vogliamo 

descrivere ciò che è successo da un punto di vista storico nel periodo di tempo oggetto di studio; dall'altra, nel 

descrivere le caratteristiche di queste serie storiche, ci è sembrato più opportuno correggere queste in termini di 

outliers così da ottenere una analisi quantitativa più veritiera. In particolare, tale correzione è stata effettuata 

sfruttando la parte TRAMO della procedura TRAMO/SEATS utilizzata precedentemente per la 

destagionalizzazione delle serie storiche e fissando come soglia critica per l’individuazione dei valori anomali un 

valore pari a 6 in modo da non modificare eccessivamente l’andamento delle serie. L’unica voce di bilancio 

modificata da questa procedura di correzione è la voce di uscita  “totale spese in conto capitale” (due valori 

anomali individuati: 2000 e 2006 ultimi trimestri). Per maggiori approfondimenti, in appendice C è riportato 

l’andamento della suddetta voce di bilancio in termini originali e corretti per gli outliers. 
204

 Oltre alla correlazione della componente ciclica delle varie voci di bilancio con il ciclo economico, tra 

parentesi abbiamo anche inserito il p-value relativo alla significatività di tale correlazione (l'ipotesi nulla è 

assenza di correlazione). Gli asterischi associati al valore del p-value devono essere interpretati nel modo 

seguente: un asterisco (*), ipotesi alternativa significativa al 10%; due asterischi (**), ipotesi alternativa 

significativa al 5%; tre asterischi (***), ipotesi alternativa significativa all'1%. 
205

 La volatilità delle serie storiche rappresenta una caratteristica importante, oltre allo studio dei comovimenti, 

per l’analisi di quello che nella prima parte della presente ricerca abbiamo definito approccio del ciclo di 

crescita. In particolare, come indicatore di volatilità delle serie, abbiamo utilizzato la deviazione standard 

relativa, ottenuta dal rapporto tra la deviazione standard della serie in esame e la deviazione standard del PIL 

reale. 
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        Prestazioni sociali 
-0,09 

0,10 
(0,4496) 

        Altre spese correnti 
-0,19 

0,12 
(0,1231) 

       Totale spese in conto capitale 
-0,19 

0,28 
(0,1156) 

Interessi passivi 
0,49 

0,19 
(0,0***) 

                     Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Grazie a tale disamina quantitativa, è possibile selezionare in via preliminare le voci 

del conto economico delle Amministrazioni Pubbliche che successivamente verranno prese in 

considerazione nella correzione del bilancio rispetto al ciclo economico. Essendo, infatti, il 

nostro obiettivo di individuare le voci di entrata e di spesa che reagiscono automaticamente 

alle variazioni cicliche dell’output, appare evidente la necessità che tali voci mostrino una 

certa correlazione con il ciclo stesso. A tal proposito, è necessario preliminarmente 

sottolineare che, dal canto suo, la spesa per interessi, pur rappresentando una parte importante 

del bilancio delle Amministrazioni Pubbliche dato l’elevato stock di debito accumulatosi nel 

tempo
206

, non è stata inclusa nella correzione del saldo di bilancio per il ciclo economico. 

Tale decisione deriva dal fatto che il nostro interesse principale risiede nello studio del saldo 

di primario di bilancio che, per definizione, esclude gli interessi. Gli interessi sono stati, 

infatti, interpretati come una parte residuale del bilancio, che non viene prese direttamente in 

considerazione nella formulazione delle politiche economiche da parte del Governo in quanto 

voce non direttamente manovrabile. Date queste premesse, poiché il nostro obiettivo 

principale consiste nello studiare l’evoluzione del reale atteggiamento di politica fiscale dei 

decisori pubblici nel corso del periodo considerato, il che, come vedremo, ci verrà indicato 

non dall’andamento del tradizionale saldo primario di bilancio bensì dal raffronto tra 

quest’ultimo e il saldo primario di bilancio corretto per il ciclo, è naturale concentrarsi 

sull’evoluzione del saldo di bilancio al netto degli interessi. Date queste premesse, le voci 

candidate alla successiva correzione per il ciclo economico risultano derivare dal solo lato 

delle entrate. In particolare, prendiamo in considerazione le voci “imposte dirette”, “imposte 
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 L’evoluzione complessiva della spesa per interessi nel corso del periodo considerato è stata analizzata in 

maniera approfondita nel capitolo 2 relativo alle dinamiche cicliche e di trend di tutte le voci del conto 

economico delle Amministrazioni Pubbliche. Nell’appendice A del secondo capitolo, inoltre, si è analizzato 

l’andamento di tale voce di spesa, inquadrandolo, da un punto di vista storico, a partire dagli anni Ottanta. 
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indirette”, “contributi sociali” e “totale entrate in conto capitale”. D’altra parte, come messo 

in luce più avanti dalla tabella 10, la stima delle elasticità che le varie componenti del bilancio 

pubblico registrano nei confronti del ciclo economico conferma tale selezione: tutte le 

variabili selezionate mostrano un coefficiente statisticamente significativo e di non 

trascurabile entità. 

Prima di passare alla vera e propria correzione per il ciclo del saldo di bilancio delle 

Amministrazioni Pubbliche, formuliamo ora, come anticipato, alcune considerazioni di 

carattere economico sulla natura delle voci di bilancio fin qui selezionate. Come sottolineato, 

tali considerazioni ci permetteranno di individuare tra le voci precedentemente selezionate 

soltanto quelle caratterizzate da una vera e propria automaticità rispetto alle oscillazioni 

cicliche del Pil, contraddistinte, in altri termini, dall’assenza di interventi discrezionali da 

parte dell’operatore pubblico.  

Per quanto riguarda il lato delle entrate, sembra corretto ritenere reagire in maniera 

automatica rispetto al ciclo economico tutte le voci di entrata precedentemente selezionate ad 

eccezione della voce “totale entrate in conto capitale”. Da un punto di vista meramente 

definitorio, infatti, le entrate in conto capitale si caratterizzano come una voce flessibile del 

bilancio, il cui gettito si presta ad essere facilmente influenzato dalla discrezionalità dei 

decisori pubblici
207

. A ulteriore riprova di questa caratterizzazione, riprendendo per un 

momento i dati precedentemente esposti nella tabella 9, prendiamo in considerazione la 

correlazione tra la componente ciclica di tale voce di bilancio e il ciclo economico (-0,25). 

Come già sottolineato, ciò sta a significare che le entrate in conto capitale tendono a muoversi 

in maniera moderatamente anticiclica, aumentando nelle fasi depressive e diminuendo nelle 

fasi espansive, il che suggerisce che dietro tali variazioni vi sia l'intervento discrezionale del 

Governo volto a migliorare il saldo di bilancio durante le fasi recessive del ciclo economico. 

In ogni caso, pur dovendo mantenere una certa cautela rispetto a tale caratterizzazione, data la 

natura stessa della voce di bilancio in questione, è indubbia la sua natura propriamente 

discrezionale. Ciò conferma la nostra decisione di escludere questa voce dalla correzione del 

saldo di bilancio per il ciclo economico. 

Per quanto riguarda il lato delle spese, nella prima fase quantitativa della nostra 

analisi, come già sottolineato, nessuna voce è stata presa in considerazione nella correzione 
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 Si pensi che in questa voce di bilancio rientrano tutte le entrate straordinarie una tantum come, ad esempio, i 

condoni. 
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del saldo di bilancio per il ciclo economico. In questo quadro, è opportuno sottolineare che la 

motivazione alla base dell’esclusione della voce “totale spese in conto capitale” trae forza non 

solo dagli aspetti quantitativi precedentemente discussi ma anche da considerazioni di 

carattere economico. In particolare, tale motivazione economica è la stessa che ci ha spinto ad 

eliminare le entrate in conto capitale, ossia la grande flessibilità cui il conto capitale si presta 

per gli interventi discrezionali del decisore pubblico. D’altro canto, la modesta, seppur non 

significativa, anticiclicità di tale voce riportata nella tabella 6 (-0,19) sembra confermare una 

connotazione discrezionale di carattere propriamente keynesiano durante le fasi recessive ed 

espansive del ciclo economico.  

Arrivati a questo punto dell’analisi, al fine di ottenere una stima del saldo di bilancio 

corretto per il ciclo, è necessario calcolare le elasticità delle componenti cicliche delle entrate 

e delle spese del bilancio primario pubblico rispetto al ciclo economico
208

. In particolare, la 

stima delle elasticità delle tre voci di entrata selezionate in precedenza rappresenta l’ultimo 

passo prima della correzione vera e propria del saldo di bilancio per il ciclo economico. In 

ogni caso, per completezza, la tabella 10 mostra la stima delle elasticità di tutte le voci di 

entrata e spesa del conto economico delle Amministrazioni Pubbliche. 

Tabella 10 – Stima delle elasticità delle entrate e delle spese delle Amministrazioni 

Pubbliche
209

 

                             

Entrate Elasticità   Spese Elasticità 

Imposte dirette 

1,29143   

Redditi da lavoro dipendente 

0,116661 

[0,356858]    [0,194525] 

(0,0006***)   (0,5507) 

Imposte indirette 

1,41603   

Consumi intermedi 

−0,173313 

[0,197145]   [0,247135] 

(7,13e-010***)   (0,4856) 

Contributi sociali 

 0,330287    

Prestazioni sociali in denaro 

−0,0410070  

[0,128027]   [0,0713023] 

(0,0121**)   (0,5671) 

                                                           
208

 Per maggiori approfondimenti relativi alla procedura di stima di tali elasticità, si veda il paragrafo precedente. 
209

 La presente elaborazione si basa sui dati preliminarmente corretti per i valori anomali. Per maggiori 

approfondimenti, si veda la nota 203 relativa alla tabella 9. 
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Altre entrate 

correnti 

−0,00579937   

Altre uscite correnti 

−0,302891 

[0,345921]   [0,229983]  

(0,9867)   (0,1923)  

Totale entrate in 

conto capitale 

−15,4060   

Interessi passivi 

1,87012 

[4,70458]   [0,429280] 

(0,0017***)   (4,64e-05***) 

      

Totale uscite in conto capitale 

−1,07945 

      [0,854254]  

      (0,2107) 

 

           Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Ottenute le stime 𝑒𝑅1̂, 𝑒𝑅2̂, 𝑒𝑅3̂ delle elasticità delle tre voci di entrata selezionate in 

precedenza (“imposte dirette”, “imposte indirette” e “contributi sociali”), è possibile 

innanzitutto calcolare la differenza tra l’andamento di queste tre voci di entrata e delle 

rispettive serie corrette per il ciclo. A tal proposito, la figura 23 mostra tali evoluzioni, 

sottolineando al contempo lo scostamento percentuale intercorso ogni anno tra la voce di 

bilancio corretta per il ciclo e quella originale. 

Figura 23 – Entrate del bilancio selezionate per la correzione: serie corretta per il ciclo e 

serie originale a confronto 

Valori in milioni di euro  
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(a) Imposte dirette 
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         Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Note: In blu è riportata la voce di bilancio corretta per il ciclo; in rosso la voce di bilancio originaria; gli istogrammi                                                                                     

rappresentano gli scostamenti percentuali della serie corretta per il ciclo dalla serie originale. 

E’, inoltre, possibile analizzare il comportamento del totale delle entrate delle 

Amministrazioni Pubbliche, prendendo in considerazione per la correzione del ciclo 

economico soltanto le tre precedenti voci e considerando, invece, le altre due voci (“altre 

entrate correnti” e “totale entrate in conto capitale”) nella loro realizzazione non corretta per il 

ciclo. Al riguardo, riportiamo tali informazioni nella figura 24. In particolare, per quanto 

riguarda le entrate complessive corrette per il ciclo, al fine di comprendere questo primo 

risultato, partiamo dall’esaminare i primi quattro trimestri del 1999: in questo primo periodo, 

le componenti di correzione sono risultate negative
210

. Ciò significa che, poiché le elasticità 

sono tutte positive, ci troviamo in una fase recessiva del ciclo economico. Al fine di ottenere, 

dunque, il valore del complesso delle entrate corrette per il ciclo, è necessario sommare, per 

questo primo periodo, alle entrate totali effettive il valore assoluto della somma delle tre 

componenti di correzione. Questo lato del bilancio, infatti, è peggiorato soltanto perché le 

entrate sono diminuite a seguito dell'ingresso in una fase recessiva del ciclo economico; per 

individuare, dunque, la reale impostazione di politica fiscale condotta dai vari governi, 

bisogna aumentare le entrate così da eliminare gli effetti automatici negativi che il ciclo 

economico ha determinato sul bilancio pubblico. 
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 Per maggiori approfondimenti relativi alla componente di correzione, si veda il precedente paragrafo. 
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(c) Contributi sociali 
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Figura 24 –Entrate complessive: serie corretta per il ciclo e serie originale a confronto 

Valori in milioni di euro  

 

         Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Note: In blu è riportata la voce di bilancio corretta per il ciclo; in rosso la voce di bilancio originaria; gli istogrammi                                                                                     

rappresentano gli scostamenti percentuali della serie corretta per il ciclo dalla serie originale. 

 

Una volta individuate quelle voci del conto economico delle Amministrazioni 

Pubbliche che si ritiene abbiano risposto in maniera automatica alle fluttuazioni cicliche 

dell’output nel corso del periodo considerato e una volta stimate le elasticità delle componenti 

cicliche di queste voci rispetto al ciclo economico stesso, è possibile calcolare il saldo 

primario di bilancio corretto per il ciclo ∆𝑡
𝐴, la cui formulazione è la seguente

211
: 

 

∆𝑡
𝐴 = {𝑅𝑡 − ∑ 𝑅𝑗𝑡[1 − exp (−𝑒𝑅�̂�

3

𝑗=1

𝑦𝑡
𝑐)]} − 𝑋𝑡 (33) 

dove 𝑅𝑡 rappresenta il totale delle entrate, 𝑋𝑡 la spesa primaria, 𝑅1𝑡 le entrate derivanti dalle 

imposte dirette, 𝑅2𝑡 quelle derivanti dalle imposte indirette e, infine, 𝑅3𝑡 le entrate derivanti 

dai contributi sociali. Al riguardo, la figura 25 presenta, da una parte, l’andamento del saldo 

primario di bilancio (a) e del saldo primario di bilancio corretto per il ciclo economico (b) e, 

dall’altra, isola, la correzione per il ciclo emersa dalle nostre stime (c-d), il tutto espresso in 

termini percentuali rispetto al trend Hodrick-Prescott del PIL reale. 

                                                           
211

 E’ da notare che, rispetto alla versione generale presentata nel precedente paragrafo, in questa formulazione 

del saldo primario di bilancio corretto per il ciclo non compare alcuna componente di correzione derivante dalle 

varie voci di spesa. Ciò è coerente con quanto detto in precedenza.  
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Figura 25– Stime del saldo di bilancio delle Amministrazioni Pubbliche corretto per il ciclo 

Valori in percentuale del trend HP del Pil reale 

 

 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Nota: Nella figura (b), il blu rappresenta il saldo di bilancio primario corretto per il ciclo mentre il rosso il saldo di bilancio 

primario originario. Nella figura (d), il blu rappresenta la differenza tra il saldo primario di bilancio corretto per il ciclo e il 

saldo primario di bilancio originario mentre il rosso rappresenta il ciclo economico stesso. 

Nota: Nel calcolare il saldo di bilancio primario non corretto per il ciclo, si è deciso di prendere in considerazione non 

direttamente le componenti complessive di spesa primaria e di entrata che abbiamo preso in considerazione fino ad ora bensì 

la spesa primaria e le entrate totali come somma delle componenti in cui si è deciso di ripartire il bilancio per la nostra 

analisi; in ogni caso, le differenze tra le due serie, che erano uguali all'inizio della nostra analisi ma che poi si sono 

differenziate a causa delle trasformazioni successive che abbiamo introdotto, sono minime e del tutto trascurabili. 

Il grafico (c) relativo alla correzione per il ciclo economico deriva dalla differenza tra 

il saldo di bilancio primario corretto per il ciclo e il saldo primario originale e permette di 

interpretare con maggior accuratezza quale sia stato l'atteggiamento di politica fiscale dei 

decisori pubblici nel corso del periodo di tempo considerato. In particolare, se tale differenza 

è positiva, significa che la politica fiscale è stata più restrittiva di quanto preliminarmente 

mostrato dagli indicatori di bilancio tradizionali; se, al contrario, la differenza risulta negativa, 

significa che il Governo ha implementato una politica fiscale più espansiva di quanto 

superficialmente ritenuto. In una fase recessiva del ciclo economico, infatti, il peggioramento 
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(a) Saldo primario di bilancio 
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(b) Saldo primario di bilancio corretto 

per il ciclo 
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(c) Correzione per il ciclo economico 
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(d) Correzione per il ciclo economico 
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del saldo di bilancio, che a prima vista può far propendere nel sentenziare un atteggiamento 

fiscale più espansivo, è solo dovuto alla automatica diminuzione delle entrate, il che significa 

che, in realtà, la politica fiscale è stata meno espansiva di quanto inizialmente si è potuto 

ritenere.  

In questo quadro, è interessante cercare di caratterizzare la politica fiscale nel corso 

del periodo considerato e vedere se e in che modo la correzione per il ciclo abbia influenzato 

il suo comportamento nei confronti del ciclo economico stesso. Al riguardo, prendendo 

inizialmente in considerazione il saldo primario di bilancio, è possibile qualificare la politica 

fiscale come anticiclica
212

. Come evidenziato dalla tabella 11, infatti, la correlazione tra il 

saldo primario di bilancio espresso in percentuale del trend HP del Pil reale e la componente 

ciclica del Pil espressa nella stessa base è pari a 0,27. Ciò significa che il bilancio primario è 

migliorato nelle fasi espansive del ciclo e peggiorato in quelle recessive, assolvendo il 

compito di stabilizzatore del ciclo economico da un punto di vista keynesiano.  

Tabella 11 – Saldo di bilancio e ciclo economico 

1999 - 2015 

 

Correlazione con il ciclo 

economico 

Saldo primario di bilancio 
0,27 

(0,0254**) 

Saldo primario di bilancio corretto 

per il ciclo 

-0,04 

(0,7598) 

 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Nota: La correlazione con il ciclo economico viene calcolata prendendo in considerazione 

il saldo primario di bilancio originario e corretto per il ciclo in percentuale del trend HP 

del Pil reale; allo stesso modo, viene calcolato il ciclo economico. 

 

Al contrario, nel momento in cui correggiamo per il ciclo il saldo primario di bilancio, 

l’atteggiamento di politica fiscale dei decisori pubblici cambia drasticamente: l’andamento di 

tale saldo risulta del tutto incorrelato con il ciclo economico stesso (-0,04). Depurato, dunque, 

il saldo di bilancio per gli effetti automatici derivanti dalle oscillazioni del ciclo economico, la 

                                                           
212

 Come sottolineato nella nota 199, è bene tenere a mente la distinzione tra anticiclicità o prociclicità di una 

variabile in senso stretto e anticiclicità o prociclicità di una politica economica: “countercyclical policy, or 

leaning against the wind, is usually described as running deficits during recessions and surpluses during 

expansions; in other words, policy is countercyclical when the budget surplus is procyclical” (Burnside e 

Meshcheryakova, 2005b). 
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discrezionalità del Governo si è di fatto esplicata nel depotenziare l’originaria anticiclicità 

della politica fiscale
213

. 

Il saldo di bilancio corretto per il ciclo è stato altresì stimato in due diversi sottoperiodi 

(1999-2007 e 2008-2015) al fine di valutare eventuali differenze nell’atteggiamento di politica 

fiscale perseguito tra il periodo precedente la crisi del 2008 e quello successivo. La 

metodologia di calcolo nei due sottoperiodi è del tutto analoga a quella utilizzata 

precedentemente per l’intero oggetto di studio. In particolare, per quanto riguarda l’analisi 

relativa al primo sottoperiodo, si è partiti dall’esaminare le caratteristiche quantitative del 

conto economico delle Amministrazioni Pubbliche. A questo proposito, la tabella 12 dipinge 

una situazione differente rispetto a quanto visto in precedenza: nel corso del periodo 

antecedente lo scoppio della crisi del 2008, appare in generale più debole la correlazione con 

il ciclo di quasi tutte le componenti cicliche delle entrate e delle spese pubbliche. In 

particolare, le uniche voci che mantengono una correlazione rilevante e significativa con 

quest’ultimo sono le imposte indirette, le entrate in conto capitale e la spesa per interessi.  

Nel momento in cui prendiamo considerazione le caratteristiche qualitative delle serie 

trattate, tuttavia, le uniche voci selezionate per la correzione del saldo di bilancio per il ciclo 

economico sono le imposte indirette. Da una parte, infatti, come abbiamo già avuto modo di 

sottolineare, gli interessi sono stati esclusi in quanto interpretati come voce residuale del 

bilancio non sotto il diretto controllo del decisore pubblico; dall’altra, si è deciso di non 

includere le entrate in conto capitale data la natura estremamente flessibile di questa voce del 

conto economico. 

Tabella 12 – Proprietà cicliche delle entrate e delle spese del conto economico delle 

Amministrazioni Pubbliche 

1999-2007 

Componente ciclica 
Correlazione con il 

ciclo Economico 

        Imposte dirette 
0,24 

(0,1499) 

                                                           
213

 In questo contesto, vale la pena sottolineare come, coerentemente con quanto affermato nel primo capitolo in 

relazione ai punti di forza e debolezza delle varie funzioni del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico, i 

risultati a cui la nostra analisi è giunta risultino del tutto indifferenti rispetto al filtro di detrendizzazione 

utilizzato. A dimostrazione di ciò, l’appendice E introduce lo stesso tipo di analisi, prendendo però come 

riferimento un semplice filtro lineare piuttosto che il filtro di Hodrick-Prescott. Tale conclusione risulta 

confermata anche per l’analisi dei sottoperiodi che affronteremo tra poco. 
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        Imposte indirette 
0,61 

(0,0001***) 

        Contributi sociali 
-0,11 

(0,5190) 

        Altre entrate correnti 
0,20 

(0,2490) 

   Totale entrate in conto capitale 
-0,42 

(0,0106**) 

        Redditi da lavoro dipendente 
-0,02 

(0,9271) 

        Consumi intermedi 
0,13 

(0,4639) 

        Prestazioni sociali 
0,16 

(0,3478) 

        Altre spese correnti 
0,17 

(0,3357) 

       Totale spese in conto capitale 
0,01 

(0,9589) 

Interessi passivi 
0,57 

(0,0003***) 

                                          Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

In tale scenario, una volta calcolata l’elasticità della componente ciclica delle imposte 

indirette (tabella 13), è possibile ottenere la stima del saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico in questo primo sottoperiodo considerato, il che ci permette di caratterizzare 

l’impostazione di politica fiscale perseguita nella sua versione originale e depurata per gli 

effetti del ciclo economico. Prima di presentare tale risultato, tuttavia, passiamo all’analisi del 

periodo successivo allo scoppio della crisi del 2008 in modo da fare un punto della situazione 

complessivo. 
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Tabella 13 – Stima delle elasticità delle entrate e delle spese delle Amministrazioni 

Pubbliche
214

 

1999-2007 

Entrate Elasticità   Spese Elasticità 

Imposte dirette 

1,61799   

Redditi da lavoro dipendente 

0,0200123 

[1,07760]    [0,534944] 

(0,1422)   (0,9704) 

Imposte indirette 

1,40834   

Consumi intermedi 

0,491791 

[0,312893]   [0,485602] 

(7,17e-05***)   (0,3181) 

Contributi sociali 

−0,218727   

Prestazioni sociali in denaro 

0,170704 

[0,310305]   [0,180483] 

(0,4856)   (0,3507) 

Altre entrate 

correnti 

0,939300   

Altre uscite correnti 

0,779606 

[0,774368]   [0,568556]  

(0,2333)   (0,1790)  

Totale entrate in 

conto capitale 

−18,1130   

Interessi passivi 

2,91043 

[4,20483]   [0,760652] 

(0,0001***)   (0,0005***) 

      

Totale uscite in conto capitale 

0,241294 

      [1,89700]  

      (0,8995) 

             Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

L’indagine delle caratteristiche quantitative delle componenti cicliche delle varie voci 

del conto economico delle Amministrazioni Pubbliche del secondo sottoperiodo vede 

rafforzate, e ampliate, le conclusioni raggiunte precedentemente in relazione all’intero 

periodo oggetto di studio. In particolare, la tabella 14 restituisce un quadro in cui non soltanto 

il lato delle entrate ma anche, seppur limitatamente a poche voci, quello delle spese mostrano 

una significativa correlazione con il ciclo economico. In questo senso, le voci prese in 

                                                           
214

 Per quanto riguarda il calcolo delle elasticità, al fine di mantenere una certa coerenza tra le diverse analisi, si 

è deciso di utilizzare la correzione per i valori anomali stimata nel lavoro originario. Ciò ha modificato soltanto 

la voce “totale uscite in conto capitale” (due valori anomali, 2000Q4 e 2006Q4). 
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considerazione come candidate alla successiva correzione per il ciclo sono numerose: per 

quanto riguarda il lato delle entrate, selezioniamo le voci “imposte dirette”, “imposte 

indirette”, “contributi sociali” e “totale entrate in conto capitale”; per quanto riguarda il lato 

delle spese, le voci “altre spese correnti” e “totale spese in conto capitale”. Anche in questo 

caso, la spesa per interessi passivi, pur mostrando una significativa correlazione con il ciclo 

economico, viene esclusa in quanto si è preliminarmente ipotizzato che il decisore pubblico 

formuli le politiche economiche a prescindere dall’andamento di tale voce di spesa.  

Sulla base di considerazioni qualitative di carattere propriamente economico, che 

traggono forza dal rilevare la natura estremamente flessibile, e quindi discrezionale, del conto 

capitale, soltanto le voci “imposte dirette”, “imposte indirette”, “contributi sociali” e “altre 

spese correnti” sono selezionate per la stima del saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico nel periodo successivo allo scoppio della crisi del 2008. Tale stima, come noto, 

richiede il calcolo delle relative elasticità riportate in tabella 15. 

Tabella 14 – Proprietà cicliche delle entrate e delle spese del conto economico delle 

Amministrazioni Pubbliche 

2008-2015 

Componente ciclica 
Correlazione con il 

ciclo economico 

        Imposte dirette 
0,40 

(0,0252**) 

        Imposte indirette 
0,57 

(0,0006***) 

        Contributi sociali 
0,72 

(0,0***) 

        Altre entrate correnti 
-0,16 

(0,3788) 

   Totale entrate in conto capitale 
-0,49 

(0,0045***) 

        Redditi da lavoro dipendente 
0,17 

(0,3435) 

        Consumi intermedi 
-0,19 

(0,3080) 

        Prestazioni sociali 
              -0,25 

 (0,1642) 

        Altre spese correnti -0,45 
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(0,0092***) 

       Totale spese in conto capitale 
-0,41 

(0,0185**) 

Interessi passivi 
0,36 

(0,0426**) 

                                          Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Tabella 15 – Stima delle elasticità delle entrate e delle spese delle Amministrazioni 

Pubbliche 

2008-2015 

Entrate Elasticità   Spese Elasticità 

Imposte dirette 

0,659530   

Redditi da lavoro dipendente 

0,107140 

[0,289761]    [0,101766] 

(0,0299**)   (0,3006) 

Imposte indirette 

1,06882   

Consumi intermedi 

−0,264453 

[0,267572]   [0,258756] 

(0,0004***)   (0,3147) 

Contributi sociali 

0,397795   

Prestazioni sociali in denaro 

−0,111902 

[0,0682867]   [0,0739508] 

(2,02e-06***)   (0,1404) 

Altre entrate 

correnti 

−0,398899   

Altre uscite correnti 

−0,616749 

[0,436760]   [0,214606]  

(0,3681)   (0,0073***)  

Totale entrate in 

conto capitale 

−16,1912   

Interessi passivi 

1,45029 

[5,24222]   [0,732198] 

(0,0042***)   (0,0566*) 

      

Totale uscite in conto capitale 

−2,19151 

      [1,04806]  

      (0,0448**) 

              Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Sulla base dei risultati raggiunti in questa duplice analisi, è possibile approfondire 

l’esistenza di eventuali differenze nell’atteggiamento di politica fiscale perseguito tra il 
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periodo precedente alla crisi del 2008 e quello successivo. A questo proposito, la tabella 16 

evidenzia come la conclusione a cui siamo giunti nel prendere in considerazione l’intero 

periodo in esame risulti confermata in linea di massima in entrambi i sottoperiodi: il saldo 

primario di bilancio effettivo è prociclico, muovendosi nella stessa direzione del ciclo 

economico, il che, come già sottolineato, implica una politica fiscale di sostegno al reddito 

nelle fasi recessive del ciclo e deflattiva nelle fasi espansive; nel momento in cui, tuttavia, 

neutralizziamo le influenze automatiche del ciclo economico sul saldo di bilancio, emerge 

come l’azione discrezionale del Governo si sia concentrata nel depotenziare questa originaria 

anticiclicità della politica fiscale, arrivando a connotare un saldo primario di bilancio 

strutturale del tutto aciclico rispetto al ciclo economico.  

Ferma restando valida tale conclusione, è da rilevare una rilevante differenza di 

intensità di questo fenomeno nei due sottoperiodi. In particolare, per quanto riguarda il 

periodo precedente lo scoppio della crisi del 2008, bisogna mettere in luce due aspetti: da una 

parte, il saldo primario di bilancio è caratterizzato da una debole e non significativa 

prociclicità (0,20); dall’altra, tale saldo nella sua versione corretta per il ciclo economico vede 

ancora più perdersi il legame rispetto alle fluttuazioni cicliche del Pil reale (0,12), il che 

conferma la seppur minima azione correttiva del Governo in termini fiscali. Per quanto 

riguarda invece il secondo sottoperiodo, dalle nostre stime emerge come l’intervento 

discrezionale di depotenziamento da parte degli operatori pubblici dell’originaria prociclicità 

del saldo di bilancio si sia concentrato proprio nel periodo successivo lo scoppio della crisi 

del 2008. In tale fase, infatti, il saldo primario di bilancio è caratterizzato da una netta 

prociclicità (0,48) e, una volta effettuata la correzione per il ciclo economico, il saldo di 

bilancio strutturale perde del tutto la sua correlazione con il ciclo economico stesso (0,04), il 

che mette in luce come la politica fiscale discrezionale abbia fatto mancare il suo apporto 

espansivo nei momenti più difficili della crisi. In conclusione, sulla base di queste 

considerazioni e dei risultati empirici ottenuti, è possibile affermare che l’attenzione del 

Governo per quanto riguarda i riflessi del ciclo economico sulla finanza pubblica risulta 

essere molto più marcata a partire dal 2008 piuttosto che nella prima parte del nuovo 

Millennio.  
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Tabella 16 – Saldo di bilancio e ciclo economico 

1999 - 2007 

  
Correlazione con il ciclo 

economico 

Saldo primario di bilancio 
0,20 

(0,2408) 

Saldo primario di bilancio corretto 

per il ciclo 

0,12 

(0,4867) 

 

2008 - 2015 

  
Correlazione con il ciclo 

economico 

Saldo primario di bilancio 
0,48 

(0,0059***) 

Saldo primario di bilancio corretto 

per il ciclo 

0,04 

(0,8464) 

 

                                         Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Nota: La correlazione con il ciclo economico viene calcolata prendendo in 

considerazione il saldo primario di bilancio originario e corretto per il ciclo in 

percentuale del trend HP del Pil reale; allo stesso modo, viene calcolato il ciclo 

economico. 
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Appendice B: Identificazione dei modelli ARIMA ad opera di TRAMO 

Come già sottolineato, l’elemento fondamentale della moderna analisi delle serie 

storiche, alla quale fa riferimento la procedura di destagionalizzazione TRAMO/SEATS, 

consiste nel postulare l’esistenza di un modello statistico parametrico in grado di 

rappresentare la serie storica in esame. In particolare, quest’ultima, una volta individuata ed 

eliminata la sua parte deterministica, viene concepita come la parte finita della realizzazione 

di un processo stocastico. In questo quadro, al fine di arrivare correttamente alla 

rappresentazione della parte stocastica della serie tramite un modello ARIMA, è necessario che 

la suddetta serie soddisfi due requisiti di omogeneità temporale, ossia la stazionarietà in media 

e la stazionarietà in varianza. Poiché queste due condizioni sono raramente soddisfatte, è 

necessario, nel caso in cui non siano verificate, prendere in considerazione alcuni 

accorgimenti. Al riguardo, al fine di risolvere il problema della non stazionarietà in media, la 

procedura TRAMO/SEATS differenzia la serie originaria fino a che non ottiene la stazionarietà 

della media. Il secondo problema, invece, viene risolto attraverso la trasformazione 

logaritmica della serie. In questo quadro, la tabella 17 riassume le principali informazioni 

relative alla procedura di destagionalizzazione delle voci di entrata e spesa del bilancio 

pubblico e del Pil nominale e reale condotta per arrivare ad una stima del saldo di bilancio 

corretto per il ciclo economico in Italia nel corso del nuovo Millennio.   

 

Tabella 17 – Identificazione dei modelli ARIMA nella procedura di destagionalizzazione 

  

Modello ARIMA 

(Regolare/Stagionale) 

Trasformazione 

logaritmica 

Differenziazione 

(Regolare/Stagionale) 

Totale entrate complessive (0,1,1)(0,1,1) Sì -1,1 

Imposte dirette (0,0,2)(0,1,1) Sì -0,1 

Imposte indirette (1,0,0)(0,1,0) Sì -0,1 

Contributi sociali (1,0,0)(0,1,0) Sì -0,1 

Altre entrate correnti (2,2,1)(0,1,1) Sì -2,1 

Totale entrate in conto capitale (0,0,0)(1,0,0) Sì 0 

Totale spese complessive (0,1,1)(0,1,1) Sì -1,1 

Spesa primaria (0,1,1)(0,1,1) Sì -1,1 

Redditi da lavoro dipendente (0,1,1)(0,1,1) Sì -1,1 
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Consumi intermedi (0,1,1)(0,1,1) No -1,1 

Prestazioni sociali (0,1,1)(0,1,0) Sì -1,1 

Altre spese correnti (0,1,1)(0,1,1) Sì -1,1 

Totale spese in conto capitale (2,1,0)(0,1,1) No -1,1 

Interessi passivi (3,1,1)(0,1,1) Sì -1,1 

Pil nominale (1,1,0)(0,1,1) Sì -1,1 

Pil reale (1,1,0)(0,1,0) Sì -1,1 

 

        Fonte: Elaborazioni su dati Istat 
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Appendice C: Individuazione e correzione dei valori anomali ad opera di TRAMO 

Come sottolineato in precedenza, il calcolo delle proprietà cicliche delle entrate e delle 

spese del bilancio pubblico e della loro elasticità nei confronti del ciclo economico è stato 

effettuato prendendo in considerazione le serie preliminarmente corrette per i valori 

anomali
215

. In particolare, tale correzione è stata effettuata sfruttando la parte TRAMO della 

procedura TRAMO/SEATS utilizzata precedentemente per la destagionalizzazione delle serie 

storiche e fissando come soglia critica per l’individuazione dei valori anomali un valore pari a 

6 in modo da non modificare eccessivamente l’andamento delle serie. L’unica voce di 

bilancio modificata da questa procedura di correzione è la voce di uscita  “totale spese in 

conto capitale” (due valori anomali individuati: 2000 e 2006 ultimi trimestri). A tal proposito, 

la figura 26 riporta l’andamento della suddetta voce di bilancio in termini originali e corretti 

per gli outliers. 

 

Figura 26 – Totale spese in conto capitale: correzione per gli outliers 

Valori in milioni di euro  

 

                             Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Nota: In blu la serie originaria; in rosso la serie corretta per i valori anomali attraverso 

la parte TRAMO della procedura TRAMO/SEATS. 
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 Per una giustificazione di tale decisione, si veda la nota 203. 
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Appendice D: La prociclicità della spesa per interessi rispetto al ciclo economico 

Come emerso nel secondo paragrafo del terzo capitolo in relazione all’analisi della 

correlazione intercorrente tra le componenti cicliche delle varie voci del conto economico 

delle Amministrazioni Pubbliche e il ciclo economico, la spesa ciclica per interessi è 

caratterizzata da una rilevante e significativa prociclicità, aumentando nelle fasi espansive e 

diminuendo nelle fasi recessive del ciclo economico. In particolare, come mostra la tabella 18 

che riassume i risultati raggiunti nel presente lavoro di ricerca, tale prociclicità, anche se 

valida per l’intero periodo di analisi, risulta più marcata per quanto riguarda il periodo 

antecedente lo scoppio della crisi del 2008 rispetto al periodo successivo. Questi particolari 

comportamenti della componente ciclica della spesa per interessi erano stati precedentemente 

rilevati ma non esaminati in quanto l’obiettivo fondamentale consisteva nel cercare di stimare 

il saldo di bilancio corretto per il ciclo economico in Italia nel corso del nuovo Millennio e, 

più in generale, nel valutare l’evoluzione dell’impostazione fiscale discrezionale perseguita 

dai diversi governi. A questo proposito, la spesa per interessi era stata esclusa dal calcolo data 

la sua natura di voce non direttamente sotto il controllo dell’operatore pubblico. Questa 

appendice nasce, invece, dall’intento di spiegare le caratteristiche ora sottolineate della 

componente ciclica della spesa per interessi nei confronti del ciclo economico.  

Tabella 18 – Correlazione tra spesa per interessi e ciclo economico 

1999-2015 

Componente ciclica 
Correlazione con il ciclo 

economico 

Interessi passivi 
0,49 

(0,0***) 

 

 

1999-2007 

Componente ciclica 
Correlazione con il ciclo 

economico 

Interessi passivi 
0,57 

(0,0003***) 
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2008-2015 

Componente ciclica 
Correlazione con il ciclo 

economico 

Interessi passivi 
0,36 

(0,0426***) 

                                              Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

All’interno del quadro ora tracciato, appare preliminarmente opportuno effettuare una 

verifica grafica dell’andamento della componente ciclica della spesa per interessi e del ciclo 

economico all’interno del periodo di analisi. A questo proposito, ad un primo sguardo, la 

figura 27 sembra confermare la sostanziale prociclicità di tale voce di spesa nel corso 

dell’intervallo complessivo considerato. Considerando il periodo antecedente la crisi del 2008 

e quello successivo, ossia i due sotto intervalli in cui si è deciso di suddividere 

precedentemente l’analisi, è possibile notare che, mentre il primo periodo è caratterizzato da 

una sostanziale coincidenza tra andamento della componente ciclica della spesa per interessi e 

ciclo economico, il secondo è contraddistinto da una doppia dinamica che vede come 

spartiacque il secondo trimestre del 2012
216

: la prima parte di questo sotto periodo sembra 

replicare quanto emerso nel corso primo sotto periodo; la seconda parte, al contrario, vede la 

componente ciclica della spesa per interessi conoscere una costante diminuzione nonostante il 

miglioramento progressivo della congiuntura economica.  

 

 

 

 

 

 

                                                           
216

 Il 26 luglio del 2012 Draghi pronuncia l’ormai celebre discorso del “whatever it takes”. La Banca Centrale 

Europea si assume, in altri termini, la responsabilità di fare tutto ciò che occorre per salvare la moneta unica 

dalla crisi che in quegli anni aveva interessato soprattutto i paesi ad alto debito. Da quel momento in poi, grazie 

all’implementazione di politiche monetarie accomodanti, i tassi di interesse europei conoscono una netta 

inversione di tendenza rispetto agli elevati livelli che avevano fatto registrare.  
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Figura 27 – Spesa per interessi e ciclo economico 

Valori in milioni di euro  

 

                            Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Queste intuizioni grafiche riguardo al secondo sotto periodo sono confermate 

dall’analisi quantitativa delle due serie. In particolare, come evidenziato dalla tabella 19, 

nell’intervallo che va dal 1999 fino al secondo trimestre del 2012 la componente ciclica della 

spesa per interessi e il ciclo economico risultano correlati positivamente (0,62). Per quanto 

riguarda le due dinamiche del secondo sottoperiodo, emerge, innanzitutto, come l’intervallo 

che va dal primo trimestre del 2008 al secondo trimestre del 2012 vede confermata la forte 

prociclicità tra le due variabili (0,60). Il periodo tra la seconda metà del 2012 e il 2015, al 

contrario, è contrassegnato da una radicale inversione di tendenza nel legame intercorrente tra 

queste ultime: la componente ciclica della spesa per interessi risulta correlata in termini 

fortemente anticiclici (-0,73), il che rappresenta una caratteristica del tutto nuova 

considerando quanto emerso complessivamente nel corso della nostra analisi.     

 

Tabella 19 – Correlazione tra spesa per interessi e ciclo economico 

1999 - 2012Q2 

Componente ciclica 
Correlazione con il ciclo 

economico 

Interessi passivi 
0,62 

(0,0***) 
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2008 - 2012Q2 

Componente ciclica 
Correlazione con il ciclo 

economico 

Interessi passivi 
0,60 

(0,0079***) 

 

2012Q3 - 2015 

Componente ciclica 
Correlazione con il ciclo 

economico 

Interessi passivi 
-0,73 

(0,0029***) 

                            

Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Note: La tabella precedente riassumeva le correlazioni emerse da tre distinte 

analisi condotte nei tre periodi sopraindicati (1999-2015, 1999-2007, 2008-

2015). Le correlazioni calcolate in questa tabella, invece, fanno riferimento 

all’analisi condotta per l’intero periodo che va dal 1999 al 2015. Il loro calcolo 

si basa sulla semplice scomposizione di tale periodo.  

Al fine di spiegare le dinamiche ora presentate, è necessario preliminarmente 

sottolineare che la spesa per interessi dipende sostanzialmente da due fattori: da una parte, 

l’ammontare delle nuove obbligazioni emesse periodicamente; dall’altra, l’andamento del 

tasso di interesse loro corrisposto. A questo proposito, incominciamo dall’esaminare 

l’evoluzione del rendimento medio corrisposto nei confronti dei sottoscrittori di titoli di stato. 

Tale rendimento fa riferimento alle nuove obbligazioni emesse con cadenza periodica diversa 

a seconda della tipologia e in un ammontare variabile a seconda delle esigenze. In tale 

scenario, la figura 28 descrive l’evoluzione del rendimento medio ponderato su base 

trimestrale nel corso del periodo oggetto di studio in rapporto alle diverse fasi cicliche 

sperimentate dal nostro sistema economico. Ciò che è possibile immediatamente notare è la 

stretta analogia tra quanto visto precedentemente in relazione al legame intercorrente tra spesa 

ciclica per interessi e ciclo economico stesso: la significativa e positiva correlazione tra 

rendimenti medi delle nuove emissioni e ciclo economico fino alla metà del 2012 e lo 

scollegamento tra l’evoluzione di queste due variabili da qui in poi. Il punto è che il 

rendimento medio, come evidenziato poco sopra, rappresenta una delle due componenti 

fondamentali alla base della determinazione della spesa per interessi. 
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Figura 28 – Rendimenti medi delle nuove emissioni e ciclo economico 

Valori in milioni di euro  

 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Mef 

Note: Il rendimento medio delle nuove emissioni è stato calcolato a partire dai bollettini 

mensili del Mef riguardo alla collocazione dei nuovi titoli e al relativo tasso di interesse. E’ 

stato così calcolato il rendimento medio ponderato mensile che è stato trimestralizzato sulla 

base di una media aritmetica. 

 

In questo quadro, analogamente a quanto fatto in precedenza, la tabella 20 introduce le 

correlazioni tra il rendimento medio ponderato e il ciclo economico in diversi intervalli 

temporali. In particolare, come anticipato dall’analisi grafica, sono due i diversi aspetti che 

vale la pena sottolineare da un punto di vista quantitativo: da una parte, la rilevante 

prociclicità del rendimento medio fino alla seconda metà del 2012 (1999-2012Q2, 0,64); 

dall’altra, la sua considerevole anticiclicità nei tre anni e mezzo a seguire (2012Q2-2015, -

0,78). 

Tabella 20 – Correlazione tra rendimenti medi delle nuove emissioni e ciclo economico 

1999-2015   1999-2007 

          

  
Correlazione con il 

Ciclo Economico   
  

Correlazione con il 

Ciclo Economico 

Rendimento medio 
0,44   

Rendimento medio 
0,71 

(0,0002***)   (0,0***) 
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2008-2015 1999-2012Q2 

          

  
Correlazione con il 

Ciclo Economico   
  

Correlazione con il 

Ciclo Economico 

Rendimento medio 
0,32   

Rendimento medio 
0,64 

(0,0686*)   (0,0***) 

          

2008-2012Q2   2012Q3-2015 

          

  
Correlazione con il 

Ciclo Economico   
  

Correlazione con il 

Ciclo Economico 

Rendimento medio 
0,62   

Rendimento medio 
-0,78 

(0,0064***)   (0,0009***) 

 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Mef 

Note: Analogamente a quanto evidenziato in relazione alle diverse correlazioni tra componente ciclica della 

spesa per interessi e ciclo economico, anche in questo caso le prime tre tabelle fanno riferimento alle tre distinte 

analisi condotte nei tre periodi indicati (1999-2015, 1999-2007, 2008-2015). Le ultime tre tabelle fanno, invece, 

riferimento all’analisi condotta per l’intero periodo che va dal 1999 al 2015. Il loro calcolo si basa sulla semplice 

scomposizione di tale periodo.  

L’evoluzione del rendimento medio spiega, dunque, le particolari dinamiche mostrate 

dalla componente ciclica della spesa per interessi nei confronti del ciclo economico. Come 

detto, tuttavia, ciò rappresenta soltanto un lato della medaglia riguardo all’andamento della 

spesa per interessi. Al fine di avere un quadro più esaustivo, è perciò necessario esaminare 

anche il lato riguardante l’ammontare di obbligazioni emesse periodicamente. A questo 

proposito, affronteremo due diversi aspetti. Il primo aspetto fa riferimento alla correlazione 

intercorrente tra l’emissione delle nuove obbligazioni e ciclo economico. Essendo, infatti, il 

nostro obiettivo quello di spiegare il perché della prociclicità della spesa per interessi, risulta 

naturale soffermarsi su questo primo punto. Il secondo aspetto si discosta, invece, 

leggermente dal filo conduttore di questa appendice, soffermandosi sul legame esistente tra le 

due determinanti dell’evoluzione della spesa per interessi, ossia l’ammontare delle 

obbligazioni emesse e il relativo rendimento. 

Per quanto riguarda il primo aspetto, ossia il ricercare la presenza o meno di un legame 

tra l’emissione delle nuove obbligazioni e il ciclo economico, si è deciso innanzitutto di 

destagionalizzare la prima variabile in modo tale da ottenere una serie più stabile
217

. A questo 

proposito, la figura 29 conferma la presenza di un significativo collegamento tra le due 

                                                           
217

 La maggior parte delle emissioni tende a concentrarsi nei primi mesi dell’anno, il che dà vita ad una serie 

molto volatile. 
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variabili. In particolare, come confermato dalla tabella 21, quale che sia l’intervallo temporale 

preso in esame, le emissioni destagionalizzate tendono a muoversi sempre in senso 

anticiclico, aumentando nelle fasi recessive e diminuendo nelle fasi espansive, il che sembra 

supportare l’idea di una certa impostazione di fondo di tipo keynesiano rilevata alla fine del 

terzo capitolo. 

Figura 29 – Emissioni destagionalizzate e ciclo economico 

Valori in miliardi di euro 

 

                Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Mef 

 

Tabella 21 – Correlazione tra emissioni destagionalizzate e ciclo economico 

1999-2015   1999-2007 

  
Correlazione con il ciclo 

economico   
  

Correlazione con il ciclo 

economico 

Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,46   Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,34 

(0,0001***)   (0,0447**) 

 

2008-2015   1999-2012Q2 

  
Correlazione con il ciclo 

economico   
  

Correlazione con il ciclo 

economico 

Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,60   Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,42 

(0,0003***)   (0,0014***) 

          

0

20

40

60

80

100

120

140

160

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

1
9

99
_Q

1

1
9

99
_Q

4

2
0

00
_Q

3

2
0

01
_Q

2

2
0

02
_Q

1

2
0

02
_Q

4

2
0

03
_Q

3

2
0

04
_Q

2

2
0

05
_Q

1

2
0

05
_Q

4

2
0

06
_Q

3

2
0

07
_Q

2

2
0

08
_Q

1

2
0

08
_Q

4

2
0

09
_Q

3

2
0

10
_Q

2

2
0

11
_Q

1

2
0

11
_Q

4

2
0

12
_Q

3

2
0

13
_Q

2

2
0

14
_Q

1

2
0

14
_Q

4

2
0

15
_Q

3
Componente ciclica del Pil Emissioni destagionalizzate (scala dx)



 

 
156 

2008-2012Q2   2012Q3-2015 

  
Correlazione con il ciclo 

economico   
  

Correlazione con il ciclo 

economico 

Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,64   Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,73 

(0,0046**)   (0,003***) 

 

           Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Mef 

In questo quadro, la tabella 22 conferma come le fasi recessive siano state quelle in cui 

si è concentrata la maggior parte delle emissioni di nuove obbligazioni. Prendendo, ad 

esempio, in considerazione l’intero intervallo oggetto di studio della tesi, è possibile notare 

come, su un totale di 68 trimestri, nei 35 trimestri recessivi siano stati emessi in media 109 

miliardi di titoli a trimestre mentre nei 33 espansivi 102 miliardi. In questo quadro, la 

differenza più significativa tra l’ammontare di titoli emessi in fase recessiva ed espansiva è 

stata registrata tra l’inizio del 2008 e la metà del 2012: a fronte di 123 miliardi di obbligazioni 

emesse in ogni trimestre recessivo, sono stati emessi 111 miliardi di titoli nei trimestri 

espansivi. 

Tabella 22 – Totale titoli emessi in termini ponderati in fasi espansive e recessive 

Valori in miliardi di euro 

  1999 - 2015     1999 - 2007 

Fase recessiva     

(35 trimestri) 
109 

  

Fase recessiva     

(17 trimestri) 
99 

Fase espansiva     

(33 trimestri) 
102 

  

Fase espansiva     

(19 trimestri) 
96 

     

  2008 - 2015     1999 - 2012Q2 

Fase recessiva     

(18 trimestri) 
119 

  

Fase recessiva     

(25 trimestri) 
107 

Fase espansiva     

(14 trimestri) 
111 

  

Fase espansiva     

(29 trimestri) 
103 
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  2008 - 2012Q2     2012Q3 - 2015 

Fase recessiva       

(8 trimestri) 
123 

  

Fase recessiva     

(10 trimestri) 
115 

Fase espansiva       

(8 trimestri) 
111 

  

Fase espansiva       

(4 trimestri) 
101 

 

Fonte: Elaborazioni su dati Istat e Mef 

Note: Le fasi recessive ed espansive del ciclo economico sono state definite sulla base della detrendizzazione 

ottenuta con il filtro Hodrick-Prescott. Le oscillazioni cicliche risultano, in generale, alternarsi in maniera 

omogenea da un punto di vista temporale. L’unico dato particolare riguarda il primo trimestre del 2002 

caratterizzato da un valore negativo all’interno di una lunga fase espansiva che va dal primo trimestre del 

2000 al terzo trimestre del 2002. A tal proposito, questo valore è stato trattato come dato anomalo, 

assimilandolo il relativo trimestre alla suddetta fase espansiva. 

Per quanto riguarda il secondo aspetto riguardante l’ammontare di obbligazioni 

emesse periodicamente, ossia se esista o meno un legame tra le emissioni di nuovi titoli e il 

relativo rendimento, partiamo come sempre dall’esaminare da un punto di vista grafico 

l’andamento delle emissioni destagionalizzate e del relativo rendimento medio. A tal 

proposito, la figura 30 mette in luce due caratteristiche del tutto simili a quelle viste per la 

componente ciclica della spesa per interessi e per il rendimento medio in relazione alle 

oscillazioni del Pil reale: da una parte, la significativa e rilevante correlazione negativa tra le 

emissioni destagionalizzate e il rendimento medio fino al secondo trimestre del 2012; 

dall’altra, la diminuzione parallela delle due serie nei tre anni e mezzo successivi a tale 

spartiacque. Tali caratteristiche trovano un fondamento quantitativo nella tabella 23 che 

riassume le correlazioni tra le due variabili in esame in diversi intervalli temporali. In 

particolare, coerentemente a quanto fatto notare poco sopra, se nel periodo tra il 1999 e la 

metà del 2012 si rileva una forte correlazione negativa (-0,48), tra il terzo trimestre del 2012 e 

il 2015 si registra una correlazione ancora più marcata ma in senso positivo (0,66). In questo 

quadro, sembra plausibile affermare l’esistenza di una certa attenzione del decisore pubblico 

nei confronti dell'andamento generale dei tassi di interesse. Come visto, infatti, maggiori 

concentrazioni di emissioni hanno teso a concentrarsi in fasi in cui i rendimenti hanno fatto 

registrare valori più contenuti.  
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Figura 30 –Emissioni destagionalizzate e relativi rendimenti medi  

Valori in miliardi di euro  

 

                 Fonte: Elaborazioni su dati Mef 

Tabella 23 – Correlazione tra emissioni destagionalizzate e relativi rendimenti medi 

1999-2015   1999-2007 

  
Correlazione con il 

rendimento medio   
  

Correlazione con il 

rendimento medio 

Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,40   Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,54 

(0,0008***)   (0,0006***) 

          

2008-2015   1999-2012Q2 

  
Correlazione con il 

rendimento medio   
  

Correlazione con il 

rendimento medio 

Totale emissioni 

destagionalizzate  

0,12   Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,48 

(0,5149)   (0,0002***) 

          

2008-2012Q2   2012Q3-2015 

  
Correlazione con il 

rendimento medio   
  

Correlazione con il 

rendimento medio 

Totale emissioni 

destagionalizzate  

-0,30   Totale emissioni 

destagionalizzate  

0,66 

(0,2262)   (0,0099***) 

 

  Fonte: Elaborazioni su dati Mef 
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In conclusione, ritornando a quello che era l’obiettivo iniziale di questa appendice, 

ossia cercare di spiegare il perché della rilevante prociclicità della componente ciclica della 

spesa per interessi, è possibile affermare che tale prociclicità è stata principalmente 

determinata dall’andamento del rendimento medio nel corso del tempo. A questo proposito, il 

fatto che le emissioni di nuovi titoli abbiano teso a concentrarsi nelle fasi di rendimento più 

contenuto non è comunque stato sufficiente ad influenzare considerevolmente l’evoluzione 

della spesa per interessi. 
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Appendice E: Il trend lineare come benchmark alternativo di analisi 

L’obiettivo dell’analisi empirica del presente lavoro di ricerca è consistito 

nell’esaminare ex post quella che è stata la reale impostazione di politica fiscale in Italia nel 

periodo che va dal 1999 al 2015, neutralizzando con la metodologia esposta all’inizio del 

terzo capitolo le influenze del ciclo economico sulle entrate e sulle spese delle 

Amministrazioni Pubbliche. Tale analisi rappresenta uno dei quattro possibili utilizzi del 

saldo di bilancio corretto per il ciclo esposti in precedenza
218

. Esaminando questi utilizzi, ci si 

è interrogati circa gli eventuali limiti che ogni declinazione di tale indicatore portava con sé e 

si è visto che, nella sua veste di segnalatore di cambiamenti discrezionali nell’azione del 

Governo, tale saldo non incontrava rilevanti difficoltà concettuali. A questo proposito, 

rilevante risultava l’irrilevanza del benchmark impiegato per distinguere tra politiche fiscali 

discrezionali e indotte dalle fluttuazioni cicliche. A riprova di ciò, la seguente appendice 

vuole dimostrare che si arriva alle medesime conclusioni, pur utilizzando un filtro diverso. In 

particolare, se la precedente analisi empirica è stata condotta prendendo come punto di 

riferimento per la detrendizzazione delle serie storiche uno dei filtri più comunemente 

utilizzati a tal fine, ossia il filtro di Hodrick-Prescott, ora utilizziamo un semplice filtro 

lineare
219

. In questo quadro, dividiamo la nostra analisi in due parti. Nella prima parte, 

illustreremo le caratteristiche quantitative delle componenti cicliche delle diverse voci del 

bilancio pubblico e l’interpretazione economica che è stata data ai risultati in modo da 

selezionare soltanto quelle voci caratterizzate da una reazione automatica nei confronti del 

ciclo economico. In tal modo, saremo in grado di stimare il saldo di bilancio corretto per il 

ciclo economico. Specularmente a quanto fatto in precedenza, suddivideremo, a sua volta, 

l’analisi prendendo prima in considerazione l’intero periodo oggetto del nostro studio, poi 

quello antecedente la crisi del 2008 e, infine, il periodo successivo. Nella seconda parte, 

esamineremo, confrontandole tra loro, le conclusioni a cui giungeremo in termini di 

correlazione tra il saldo di bilancio nella sua versione originale e corretta per il ciclo 

economico e il ciclo economico stesso.  

Per quanto riguarda quanto avvenuto complessivamente nel corso del primo 

Millennio, incominciamo dall’esaminare le proprietà cicliche delle componenti cicliche delle 

entrate e delle spese delle Amministrazioni Pubbliche risultanti dall’applicazione del trend 

                                                           
218

 Per maggiori approfondimenti, si veda il secondo paragrafo del primo capitolo. 
219

 Per maggiori approfondimenti riguardo al filtro lineare e al filtro di Hodrick e Prescott, si veda la prima parte 

del terzo capitolo. 
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lineare alla serie storica originale destagionalizzata ed espressa in termini reali. Come si 

evince dalla tabella 24, dal lato delle entrate, tutte le voci, tranne quella delle altre entrate 

correnti, mostrano una significativa correlazione con il ciclo economico (le imposte dirette, le 

imposte indirette e i contributi sociali in senso prociclico mentre le entrate in conto capitale in 

termini anticiclici); dal lato delle spese, invece, in accordo con la tendenziale aciclicità della 

spesa pubblica, soltanto la parte relativa al pagamento degli interessi sul debito pubblico si 

distingue per una moderata prociclicità nei confronti del ciclo economico. Confrontando 

queste caratteristiche con quelle ottenute con l’utilizzo del filtro Hodrick-Prescott, è possibile 

notare la minore correlazione delle prime tre voci; le entrate in conto capitale risultano, al 

contrario, maggiormente correlate. Come già visto, da un punto di vista qualitativo, 

interpretando la spesa per interessi come una ammontare non sotto il diretto controllo dei 

decisori pubblici e il conto capitale come una voce del bilancio che ricomprende gli interventi 

discrezionali di questi ultimi, prendiamo in considerazione per la correzione per il ciclo 

economico le imposte dirette, le imposte indirette e i contributi sociali e procediamo 

stimando, come mostrato dalla tabella 25, l’elasticità della loro componente ciclica nei 

confronti del ciclo economico stesso. In tal modo, si ottiene la stima del saldo di bilancio 

corretto per il ciclo nel corso del nuovo Millennio. 

Tabella 24 – Proprietà cicliche delle entrate e delle spese del conto economico delle 

Amministrazioni Pubbliche 

1999-2015 

Componente ciclica 
Correlazione con il 

ciclo economico 

        Imposte dirette 
0,26 

(0,0350**) 

        Imposte indirette 
0,49 

(0,0***) 

        Contributi sociali 
0,23 

(0,0557*) 

        Altre entrate correnti 
-0,02 

(0,8506) 

   Totale entrate in conto capitale 
-0,47 

(0,0***) 

        Redditi da lavoro dipendente 
0,02 

(0,8766) 
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        Consumi intermedi 
-0,07 

(0,5504) 

        Prestazioni sociali 
-0,13 

(0,2775) 

        Altre spese correnti 
-0,10 

(0,4078) 

       Totale spese in conto capitale 
-0,17 

(0,1720) 

Interessi passivi 
0,36 

(0,0029***) 

                                          Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Tabella 25 – Stima delle elasticità delle entrate e delle spese delle Amministrazioni 

Pubbliche 

1999-2015 

Entrate Elasticità   Spese Elasticità 

Imposte dirette 

0,975388   

Redditi da lavoro dipendente 

0,0681186 

[0,505230]   [0,201504] 

(0,0578*)   (0,7364) 

Imposte indirette 

1,01770   

Consumi intermedi 

−0,0456874 

[0,227279]   [0,260811] 

(3,01e-05***)   (0,8615) 

Contributi sociali 

0,229817   

Prestazioni sociali in denaro 

−0,0955431 

[0,126566]   [0,0859028] 

(0,0739*)   (0,2700) 

Altre entrate 

correnti 

−0,0410077   

Altre uscite correnti 

−0,0891034 

[0,365742]   [0,335429] 

(0,9111)   (0,7913) 

Totale entrate in 

conto capitale 

−16,8923   

Interessi passivi 

1,69405 

[3,37520]   [0,612545] 

(4,30e-06***)   (0,0073***) 

      

Totale uscite in conto capitale 

−0,712313 

      [0,708661] 

      (0,3184) 

              Fonte: Elaborazioni su dati Istat 
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Dopo aver esaminato l’intero periodo oggetto della nostra tesi, passiamo a scomporre 

quest’ultimo in due, prendendo come spartiacque la crisi del 2008. Incominciando dal periodo 

antecedente la crisi, si conferma, rispetto a quanto emerso conseguentemente all’applicazione 

del filtro Hodrick-Prescott, una generale minore correlazione tra le componenti cicliche delle 

voci del bilancio delle Amministrazioni Pubbliche e il ciclo economico. In particolare, come 

evidenziato dalla tabella 26, le uniche voci degne di nota in tal senso sono le imposte 

indirette, le entrate in conto capitale e la spesa per interessi. Le altre uscite correnti, tuttavia, 

come mostrato dalla tabella 27, risultano significative nella loro relazione con il ciclo nel 

momento in cui si calcola la loro elasticità. Nella correzione per il ciclo economico, dunque, 

vengono prese in considerazione le imposte indirette e le altre spese correnti e non le entrate 

in conto capitale né la spesa per interessi per le stesse ragioni introdotte poco sopra. 

Tabella 26 – Proprietà cicliche delle entrate e delle spese del conto economico delle 

Amministrazioni Pubbliche 

1999-2007 

Componente ciclica 
Correlazione con il 

ciclo economico 

        Imposte dirette 
0,24 

(0,1649) 

        Imposte indirette 
0,46 

(0,0046***) 

        Contributi sociali 
-0,05 

(0,7659) 

        Altre entrate correnti 
0,22 

(0,2057) 

   Totale entrate in conto capitale 
-0,41 

(0,0135**) 

        Redditi da lavoro dipendente 
0,01 

(0,9708) 

        Consumi intermedi 
0,14 

(0,4153) 

        Prestazioni sociali 
0,08 

(0,6632) 

       Altre spese correnti 
0,24 

(0,1515) 
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     Totale spese in conto capitale 

-0,17 

(0,3127) 

Interessi passivi 
0,52 

(0,0011***) 

                                          Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Tabella 27 – Stima delle elasticità delle entrate e delle spese delle Amministrazioni 

Pubbliche 

1999-2007 

Entrate Elasticità   Spese Elasticità 

Imposte dirette 

1,41852   

Redditi da lavoro dipendente 

0,132219 

[1,18332]   [0,476082] 

(0,2387)   (0,7829) 

Imposte indirette 

1,14052   

Consumi intermedi 

0,678504 

[0,419547]   [0,520739] 

(0,0101**)   (0,2011) 

Contributi sociali 

−0,132094   

Prestazioni sociali in denaro 

0,0504673 

[0,292456]   [0,175300] 

(0,6543)   (0,7751) 

Altre entrate 

correnti 

0,868896   

Altre uscite correnti 

1,44802 

[0,676903]   [0,710815] 

(0,2077)   (0,0493**) 

Totale entrate in 

conto capitale 

−16,5109   

Interessi passivi 

3,06690 

[4,46910]   [0,954451] 

(0,0007***)   (0,0028***) 

      

Totale uscite in conto capitale 

0,900250 

      [0,594451] 

      (0,1389) 

             Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Dal canto suo, il periodo successivo alla crisi del 2008 conferma soltanto le proprietà 

cicliche delle entrate delle Amministrazioni Pubbliche rispetto a quelle ottenute utilizzando 

come procedura di detrendizzazione il metodo di Hodrick e Prescott; il lato delle spese si 



 

 
165 

caratterizza, invece, per qualche lieve differenza. In particolare, come evidenziato dalla 

tabella 28, dal lato delle entrate, emerge una rilevante e significativa correlazione con il ciclo 

economico delle imposte dirette, delle imposte indirette e dei contributi sociali in senso 

prociclico e delle entrate in conto capitale in senso anticiclico. Per quanto riguarda il lato delle 

spese, è possibile notare una maggiore correlazione delle prestazioni sociali e delle altre spese 

correnti mentre viene a cessare la significatività della relazione con il ciclo economico delle 

spese in conto capitale e degli interessi passivi. Come prima, l’interpretazione economica ci 

porta a selezionare per la successiva correzione per il ciclo del saldo di bilancio, la quale si 

basa anche sulla stima delle elasticità riportate in tabella 29, le imposte dirette, le imposte 

indirette e i contributi sociali dal lato delle entrate e le prestazioni sociali e le altre spese 

correnti dal lato delle uscite. 

Tabella 28 – Proprietà cicliche delle entrate e delle spese del conto economico delle 

Amministrazioni Pubbliche 

2008-2015 

Componente ciclica 
Correlazione con il 

ciclo economico 

        Imposte dirette 
0,43 

(0,0133**) 

        Imposte indirette 
0,53 

(0,0019***) 

        Contributi sociali 
0,71 

(0,0***) 

        Altre entrate correnti 
-0,19 

(0,3071) 

   Totale entrate in conto capitale 
-0,51 

(0,0027***) 

        Redditi da lavoro dipendente 
0,06 

(0,7473) 

        Consumi intermedi 
-0,26 

(0,1589) 

        Prestazioni sociali 
-0,31 

(0,0816*) 

        Altre spese correnti 
-0,52 

(0,0024***) 
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 Totale spese in conto capitale 

-0,27 

(0,1353) 

Interessi passivi 
0,26 

(0,1451) 

                                        Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Tabella 29 – Stima delle elasticità delle entrate e delle spese delle Amministrazioni 

Pubbliche 

2008-2015 

Entrate Elasticità   Spese Elasticità 

Imposte dirette 

0,780929   

Redditi da lavoro dipendente 

0,0399448 

[0,309557]   [0,117709] 

(0,0170**)   (0,7366) 

Imposte indirette 

0,963911   

Consumi intermedi 

−0,363712 

[0,270374]   [0,257801] 

(0,0012***)   (0,1683) 

Contributi sociali 

0,388726   

Prestazioni sociali in denaro 

−0,159684 

[0,0689759]   [0,0853511] 

(3,47e-06***)   (0,0708*) 

Altre entrate 

correnti 

−0,440490   

Altre uscite correnti 

−0,763978 

[0,414791]   [0,226570] 

(0,2965)   (0,002***) 

Totale entrate in 

conto capitale 

−17,0607   

Interessi passivi 

1,09146 

[5,05239]   [0,822806] 

(0,0020***)   (0,1944) 

      

Totale uscite in conto capitale 

−1,42049 

      [1,15488] 

      (0,2280) 

               Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Dopo aver fornito una panoramica quantitativa delle serie trattate e il filtro qualitativo 

utilizzato per selezionare le voci del bilancio pubblico idonee alla correzione per il ciclo 

economico, passiamo a formulare alcune considerazioni relativamente ai risultati raggiunti. 
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Come più volte sottolineato, l’obiettivo della nostra analisi è valutare se il saldo di bilancio, 

una volta depurato dalle influenze che il ciclo economico può avere su di esso, racconta una 

storia diversa rispetto alla sua versione non corretta per il ciclo. In altre parole, siamo 

interessati a valutare l’atteggiamento di politica fiscale susseguitosi nel corso di un 

determinato periodo di tempo senza le potenziali distorsioni apportate dalle fluttuazioni 

cicliche del reddito. Ciò può essere letto dall’osservazione della correlazione del saldo 

primario di bilancio nella sua veste originale e corretta per il ciclo rispetto al ciclo economico 

stesso. A questo proposito, è importante preliminarmente evidenziare che la conclusione cui 

la nostra analisi giunge, pur applicando un filtro diverso, è esattamente la stessa ottenuta con 

l’applicazione del filtro Hodrick-Prescott ed è duplice. Come riassunto dalla tabella 30, da 

una parte, se prendiamo in considerazione l’intero periodo che va dal 1999 al 2015, è 

possibile affermare che l’azione discrezionale dei decisori pubblici si è principalmente 

indirizzata nel depotenziare l’originaria anticiclicità della politica fiscale. Se, dall’altra parte, 

guardiamo ai due sottoperiodi, vediamo confermato nel primo sottoperiodo il sostanziale 

disinteresse del Governo nei confronti delle influenze del ciclo economico sul bilancio 

pubblico, il che suggerisce come la maggior parte dell’azione correttiva si sia concentrata nel 

periodo successivo alla crisi del 2008.  

Tabella 30 – Saldo di bilancio e ciclo economico 

1999-2015 

  
Correlazione con il ciclo 

economico 

Saldo primario di bilancio 
0,30 

(0,0132**) 

Saldo primario di bilancio corretto 

per il ciclo 

0,05 

(0,7103) 

 

1999-2007 

  
Correlazione con il ciclo 

economico 

Saldo primario di bilancio 
0,21 

(0,2229) 

Saldo primario di bilancio corretto 

per il ciclo 

0,17 

(0,3165) 
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2008-2015 

  
Correlazione con il ciclo 

economico 

Saldo primario di bilancio 
0,48 

(0,0055***) 

Saldo primario di bilancio corretto 

per il ciclo 

-0,06 

(0,7501) 

 

                                         Fonte: Elaborazioni su dati Istat 

Nota: La correlazione con il ciclo economico viene calcolata prendendo in 

considerazione il saldo primario di bilancio originario e corretto per il ciclo in 

percentuale del trend HP del Pil reale; allo stesso modo, viene calcolato il ciclo 

economico. 
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Sintesi e principali conclusioni 

 

Il presente capitolo costituisce la parte empirica del lavoro complessivo, proponendo 

una stima del saldo di bilancio corretto per il ciclo economico in Italia nel periodo tra il 1999 

e il 2015. In particolare, dopo aver illustrato la metodologia adottata in termini generali, si è 

passati ad affrontare il caso studio in esame e le diverse scelte che sono state prese al fine di 

giungere ad una stima di tale indicatore.  

I passaggi di cui si è costituita l’analisi hanno permesso di esaminare 

approfonditamente, da un punto di vista quantitativo, le caratteristiche di tutte le voci di 

entrata e spesa trattate. A questo proposito, se il secondo capitolo era più incentrato nello 

spiegare il perché delle evoluzioni di tali voci, quest’ultimo capitolo si è concentrato sul 

cercare di cogliere le relazioni esistenti tra le componenti del bilancio pubblico e il ciclo 

economico. In generale, l’analisi empirica conferma due caratteristiche tipiche della finanza 

pubblica italiana: da una parte, la forte interazione esistente tra entrate e ciclo economico; 

dall’altra, la sostanziale aciclicità della spesa pubblica italiana. 

In questo quadro, ciò che ha destato particolare interesse è la significativa e rilevante 

prociclicità della spesa per interessi, il che ha dato lo spunto per l’introduzione di un’apposita 

appendice di approfondimento. In tale sede, la ciclicità di tale voce di spesa è stata indagata 

nel corso di tre diversi intervalli temporali caratterizzati da differenze significative: nel 

periodo antecedente allo scoppio della crisi del 2008 e in quello tra il 2008 e la prima metà del 

2012, è risultata confermata la notevole prociclicità della spesa per interessi; nel periodo tra la 

seconda metà del 2012 e il 2015, al contrario, è emersa la forte anticiclicità di tale variabile. 

Al fine di spiegare tali dinamiche, ci si è soffermati sull’analisi dei due fattori alla base della 

spesa per interessi, ossia l’ammontare delle nuove obbligazioni emesse periodicamente e 

l’andamento del tasso di interesse loro corrisposto. In particolare, si è visto come questo 

secondo fattore sia stato il fattore trainante la dinamica della spesa per interessi: fino alla 

prima metà del 2012, il rendimento medio corrisposto ai sottoscrittori di titoli di stato è 

aumentato nelle fasi espansive del ciclo economico e diminuito in quelle recessive; dinamica 

opposta si è, invece, registrata dalla seconda metà del 2012 in poi. In questo quadro, il fatto 

che le emissioni di nuovi titoli di stato si siano concentrate nelle fasi recessive, in quelle fasi 

cioè che richiedevano una remunerazione relativamente inferiore rispetto alle fasi espansive, 
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non è riuscito a compensare l’influenza predominante derivante dall’andamento del 

rendimento medio. 

Tornando al filo conduttore del capitolo, la stima del saldo di bilancio corretto per il 

ciclo ha rappresentato l’occasione per caratterizzare la politica fiscale discrezionale nel corso 

del periodo considerato, confrontando quest’ultima con la versione che include le influenze 

delle oscillazioni del prodotto. A questo proposito, se, prendendo inizialmente in 

considerazione il saldo primario di bilancio, è stato possibile qualificare la politica fiscale 

come anticiclica, nel momento in cui si è preso come riferimento il saldo corretto per le 

influenze del ciclo economico, tale politica ha perso del tutto la relazione con il ciclo 

economico stesso. La presenza di tale dinamica ha messo in luce come la discrezionalità dei 

decisori pubblici si sia di fatto esplicata nel depotenziare l’originaria anticiclicità della politica 

di bilancio. 

Se tale conclusione è valida per l’intero periodo in esame, è altresì vero che emergono 

delle differenze importanti in termini di intensità del fenomeno nei due sottoperiodi che 

vedono come spartiacque lo scoppio della crisi del 2008. Il primo sottoperiodo, infatti, si 

caratterizza per una presenza più limitata di tale fenomeno. Da ciò si intuisce quello che 

risulta confermato dalle nostre stime: l’intervento discrezionale di depotenziamento da parte 

degli operatori pubblici dell’originaria prociclicità del saldo di bilancio si è di fatto 

concentrato nel periodo successivo allo scoppio della crisi del 2008.  

Riprendendo quanto detto nel primo capitolo, uno dei punti di forza del saldo di 

bilancio corretto per il ciclo economico come indicatore ex post di cambiamenti discrezionali 

nella conduzione della politica fiscale risulta essere l’irrilevanza del benchmark utilizzato 

nell’analisi. A questo proposito, in appendice abbiamo dimostrato come si arrivi agli stessi 

identici risultati nel momento in cui prendiamo come riferimento per la detrendizzazione delle 

serie storiche, al posto del filtro Hodrick-Prescott, un semplice filtro lineare. 
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Conclusioni 

 

Lo sviluppo del concetto di saldo di bilancio corretto per il ciclo economico affonda le 

sue radici nella crisi della visione di una politica fiscale volta ad un esclusivo obiettivo di 

gestione della domanda a breve termine. A cavallo degli anni Settanta, infatti, iniziano a farsi 

strada crescenti preoccupazioni circa le implicazioni di medio termine dei bilanci pubblici e, 

in questo senso, l’affermazione di tale concetto va ricercata proprio nella sua presunta 

capacità di valutare correttamente lo sforzo fiscale messo in atto da un determinato paese. In 

tale scenario, si è però anche sottolineato come il saldo di bilancio corretto per il ciclo sia 

stato chiamato ad assolvere di volta in volta diverse funzioni tanto che la sua poliedricità ha 

portato Blanchard, in un lavoro seminale del 1990, a fare chiarezza circa “the uses and abuses 

of the Cyclically Adjusted Budget Balance”. 

Quanto abbiamo avuto modo di analizzare nel corso del primo capitolo suggerisce, a 

nostro avviso, che l’Europa abbia utilizzato in maniera scorretta il suddetto indicatore, 

decidendo di prendere come riferimento i valori strutturali dell’indebitamento pubblico e 

ancorando quest’ultimi a determinate soglie di natura discrezionale. All’interno di un’unione 

monetaria in cui la politica monetaria è affidata alle decisioni di un’unica Banca Centrale, i 

diversi paesi dell’Eurozona hanno visto così ridursi gli spazi di azione di una politica fiscale, 

la cui efficacia era già stata compromessa dai vincoli di finanza pubblica imposti a partire 

dalla ratifica del Trattato di Maastricht. Se già questo tipo di utilizzo del saldo di bilancio 

corretto per il ciclo economico desta perplessità, ancora più problematiche emergono 

dall’approccio adottato dalla Commissione Europea per il calcolo di questo tipo di saldo. In 

particolare, la decisione di stimare il NAWRU attraverso un filtro di Kalman applicato alla 

curva di Phillips ha determinato una forte dipendenza del Pil potenziale nei confronti delle 

realizzazioni effettive del tasso di disoccupazione, il che ha costituito un serio problema nel 

momento in cui l’Europa è stata colpita da uno shock esogeno quale la crisi del 2008: a partire 

dallo scoppio della crisi, le stime del NAWRU sono state progressivamente riviste al rialzo, 

determinando così, soprattutto nei paesi periferici dell’Eurozona, una riduzione dell’output 

gap stimato e, per questa via, una compressione degli spazi di azione della politica fiscale in 

un pericoloso circolo vizioso tra manovre correttive e contrazione del livello del prodotto.  

Date queste premesse, a partire dal 2014, la Commissione Europea ha aggiornato la 

sua metodologia di calcolo del NAWRU in modo da limitare tali dinamiche paradossali. La 
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nuova metodologia sembra, tuttavia, aver allentato il legame tra stima del NAWRU e 

andamento del tasso di disoccupazione effettivo soltanto in alcuni paesi dell’Eurozona, 

lasciandolo inalterato in altri. Nel complesso, dunque, le correzioni introdotte appaiono 

insufficienti a superare il problema particolarmente delicato della distorsione delle stime del 

NAWRU nelle fasi di ciclo economico negativo, facendo permanere in molti paesi forti 

elementi di ciclicità nel calcolo del saldo strutturale e determinando un prolungamento 

preoccupante della restrizione fiscale imposta dai vincoli europei. 

Come sottolineato, se, da un punto di vista teorico, la logica alla base dell’uso del 

saldo strutturale appare inoppugnabile, da un punto di vista applicato, il suo utilizzo solleva 

molte perplessità. In particolare, interpretando il ciclo economico come un alternarsi di fasi 

espansive e recessive lungo un determinato trend, risulta naturale utilizzare tale saldo come 

indicatore di sostenibilità fiscale. Le variazioni cicliche del saldo di bilancio effettivo 

tendono, infatti, ad annullarsi nel corso del ciclo economico stesso. Tali dinamiche, tuttavia, 

presuppongono una presa di posizione ben precisa all’interno del dibattito circa la natura delle 

fluttuazioni del prodotto e risultano sensate soltanto se effettivamente l’evoluzione del Pil è 

sempre caratterizzata da oscillazioni cicliche intorno ad un trend deterministico. D’altro canto, 

anche la decisione di imporre il mantenimento del saldo strutturale ad un determinato valore 

sembra rispondere a considerazioni di ordine più ideologico che economico.  

In questo quadro, si è deciso di utilizzare il saldo di bilancio corretto per il ciclo 

economico nella veste che solleva meno perplessità, ossia quella di indicatore ex post di 

cambiamenti discrezionali nella conduzione di politica fiscale da parte di un paese in un 

determinato intervallo temporale. In tale veste, abbiamo preso in considerazione il caso 

italiano, cercando di caratterizzare la politica fiscale nel corso del nuovo Millennio ed 

esaminando eventuali differenze significative tra la sua versione, per così dire, effettiva e 

quella corretta per il ciclo economico. In particolare, prendendo inizialmente in 

considerazione il saldo primario di bilancio, è stato possibile qualificare la politica fiscale 

come anticiclica: il bilancio primario è migliorato nelle fasi espansive del ciclo e peggiorato 

in quelle recessive, assolvendo il compito di stabilizzatore del ciclo economico da un punto di 

vista keynesiano. Al contrario, nel momento in cui abbiamo preso in considerazione la 

versione corretta per il ciclo, l’atteggiamento di politica fiscale dei decisori pubblici è 

cambiato drasticamente, risultando del tutto incorrelato con il ciclo economico stesso. 

Depurato, dunque, il saldo di bilancio per gli effetti automatici derivanti dalle oscillazioni del 
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ciclo economico, la discrezionalità del Governo si è di fatto esplicata nel depotenziare 

l’originaria e automatica anticiclicità della politica fiscale. Approfondendo l’analisi, si è visto 

come tale azione di depotenziamento si sia di fatto concentrata proprio nel periodo successivo 

lo scoppio della crisi del 2008, il che conferma non solo come la politica fiscale discrezionale 

abbia fatto mancare il suo apporto espansivo nei momenti più difficili della crisi ma anche, 

coerentemente con quanto visto nell’introduzione, l’impegno dell’Italia in termini di 

risanamento dei conti. 
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