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FORMAZIONE DEL RAPPORTO DEBITO / PIL

Formula

Debito (t)

POLITICA FISCALE
DEL PASSATO

POLITICA MONETARIA CORRENTE
RISCHIO DI INSOLVENZA

Debito (t-1)

| 1 + tasso di interesse debito |

PIL (t)

PIL (t-1)

| 1 + tasso di crescita PIL |

CRESCITA DELL'ECONOMIA

VOCI CHE CAUSANO UNA VARIAZIONE
DEL DEBITO MA DI CUI NON SI TIENE
CONTO NEL CALCOLO DEL DEFICIT (*)

Saldo primario

| Aggiustamento stock-flussi

PIL (t)

POLITICA FISCALE
CORRENTE

PIL (t)

(*) A mero titolo esemplificativo: scostamenti tra contabilita di cassa e contabilita di competenza - costo dei derivati
risorse necessarie per incrementare le riserve di liquidita - discrepanze statistiche - privatizzazioni ecc.

Ns. elaborazione




Tavolan. 1

FORMAZIONE DEL RAPPORTO DEBITO / PIL
Consuntivo (2023) - Quadro tendenziale (2024-2027)

VvVOocl 2023 2024 2025 2026 2027
Debito t-1 2.757,7 2.863,4 2.980,9 3.109,8 3.224,4
PILt-1 1.962,8 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9
Rapporto(a) 140,5 137,3 137,8 138,9 139,8
1 + tasso interesse debito 1,028 1,029 1,029 1,030 1,032
1 + tasso crescita PIL 1,062 1,037 1,035 1,030 1,027
Rapporto(b) 0,97 0,99 0,99 1,00 1,00
Prodotto(c=axb) 135,9 136,2 137,1 138,9 140,5
Saldo primario 70,9 9,2 -6,7 -26,2 -52,5
PILt 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9 2.367,6
Rapporto (d) 3,4 0,4 -0,3 -1,1 -2,2
Aggiustamento stock-flussi -43,8 23,6 46,8 45,3 30,1
PILt 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9 2.367,6
Rapporto (e) 2,1 1,1 2,1 2,0 1,3
RAPPORTO DEBITO/PIL(c+d +e) 137,2 137,8 138,9 139,8 139,6

Valori in miliardi

Ns. elaborazione (dati DEF 2024)




Tavolan. 2

DETERMINANTI DELLA VARIAZIONE DEL RAPPORTO DEBITO / PIL
Consuntivo (2023) - Quadro tendenziale (2024-2027)

VOCl 2023 2024 2025 2026 2027
Saldo primario 70,9 9,2 -6,7 -26,2 -52,5
PILt 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9 2.367,6
Rapporto (a) 3,4 0,4 -0,3 -1,1 -2,2
Interessi debito 78,6 84,8 88,6 95,5 103,6
PILt 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9 2.367,6
Rapporto (b) 3,8 3,9 4,0 4,1 44
Debito t-1 2.757,7 2.863,4 2.980,9 3.109,8 3.224,4
PILt 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9 2.367,6
Rapporto (c) 132,2 132,4 133,2 134,9 136,2
Debito t-1 2.757,7 2.863,4 2.980,9 3.109,8 3.224,4
PIL t-1 1.962,8 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9
Rapporto (d) 140,5 137,3 137,8 138,9 139,8

Impatto della dinamica nominale del PIL sul rapporto

Debito / PIL se il debito restasse costante (e=c-d) -8,3 -4,9 -4,6 -4,1 -3,6
Effetto "snow-ball" (f=b+e) -4,5 -1,0 -0,7 0,1 0,7
Aggiustamento stock-flussi (¥) -43,8 23,6 46,8 45,3 30,1
PIL t 2.085,4 2.162,7 2.238,2 2.305,9 2.367,6
Rapporto (g) -2,1 1,1 2,1 2,0 1,3
VARIAZIONE RAPPORTO DEBITO /PIL(a+f+g) -3,2 0,5 1,1 0,9 -0,2

Valori in miliardi

(*) Differenza tra cassa e competenza - Accumulazione netta di asset finanziari (inclusi introiti da privatizzazioni) -Effetti di valutazione del debito

Ns. elaborazione (dati DEF 2024)




FIGURA II1.3: DETERMINANTI DEL DEBITO PUBBLICO (% del PIL)
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Fonte: Istat e Banca d’ltalia. Dal 2024, previsioni dello scenario tendenziale.

Nella Tavola n. 2, a differenza della Figura IIl.3, é indicato I'impatto non disaggregato
(componente inflazione + componente tasso di crescita reale) della dinamica nominale del PIL.









FEstratto DEF 2024

IV.2 ANALISI DI SOSTENIBILITA DEL DEBITO PUBBLICO DI MEDIO
PERIODO

In questo paragrafo, il rapporto debito/PIL e proiettato nel medio periodo
tramite la metodologia della Debt Sustainability Analysis (DSA)® che sara utilizzata
per definire gli obiettivi di consolidamento fiscale alla base del futuro Piano
strutturale di bilancio di medio termine. L’orizzonte di simulazione, considerando
che con ogni probabilita ’ltalia presentera un piano di consolidamento settennale,
si estende fino al 2041, cioé dieci anni oltre la fine dell’orizzonte di aggiustamento’.

[...]

La Figura seguente illustra l’evoluzione del rapporto debito/PIL nei tre scenari
simulati. Il primo scenario, che non prevede miglioramenti nel saldo di bilancio oltre
il 2024, vede il rapporto debito/PIL aumentare progressivamente, fino ad arrivare
a un livello prossimo al 151 per cento nel 2031. La risalita del rapporto debito/PIL
nel primo scenario e legata, ovviamente, all’assenza di aggiustamenti di bilancio. Il
saldo primario tende a peggiorare, come chiarito, in ragione dell’aumento della
spesa legata all’invecchiamento della popolazione. Il secondo scenario mostra un
profilo del rapporto debito/PIL sostenibile e - per costruzione - in linea con i
requisiti delle nuove regole. Tuttavia, il profilo del debito nel corso dei primi anni
si porta al di sopra del tendenziale di finanza pubblica presentato in questo
Documento; cio e dovuto all’effetto di retroazione sul PIL, in precedenza citato. A
partire dal 2028, lulteriore aggiustamento di bilancio applicato produce una
inversione di tendenza dell’andamento del rapporto debito/PIL che risulta
decrescente fino alla fine dell’orizzonte di previsione, raggiungendo un valore
prossimo al 137 per cento del PIL nel 2031.

Il terzo scenario presenta un profilo del rapporto debito/PIL piu realistico, sia
pure con tutti i limiti gia chiariti sottostanti questa proiezione; in esso il rapporto
debito/PIL riprenderebbe a scendere dopo il 2026 e la velocita di discesa
diventerebbe sostenuta nella parte finale del periodo di aggiustamento settennale,
ovvero negli anni 2028-2031. Per un lungo tratto della simulazione, il rapporto
debito/PIL si collocherebbe al di sotto del valore previsto dal secondo scenario,
raggiungendo un livello inferiore a quello precedente la crisi pandemica nel 2034.



FIGURA IV.2: PROIEZIONE DEL RAPPORTO DEBITO/PIL NEL MEDIO PERIODO

155 -

153 e 0 fiscal policy change

esmmmm percorso di aggiustamento ipotetico
151 A

prolungamento scenario tendenziale
149 -
147 A
145 A

143 A

141 A

139 A

137 A

135 T T T T T T T T T 1
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fonte: Elaborazioni MEF.

Si precisa, infine, che anche la valutazione circa le prospettive di crescita
economica di medio periodo sottostanti tutti gli scenari deve ritenersi prudenziale,
in quanto gli effetti economici del vasto programma di investimenti e riforma
avviato con il PNRR non sono pienamente considerati. La riduzione del rapporto
debito/PIL dello scenario in cui si ipotizza un aggiustamento di bilancio sarebbe
meno accentuata di quella desumibile da uno scenario in cui si tenesse anche conto
dell’impatto positivo sulla crescita atteso dalle riforme strutturali del PNRR
attuate®.

2 per maggiori dettagli si veda il focus ‘L’impatto delle riforme del PNRR sulla dinamica del rapporto
debito/PIL’ del presente capitolo.
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[..

FOCUS

]

L'impatto delle riforme del PNRR sulla dinamica del rapporto debito/PIL

In coerenza con l‘approccio seguito dalla Commissione europea, gli scenari di DSA
presentanti non tengono pienamento conto dell'impatto sull’economia, potenzialmente
molto rilevante, derivante dalle riforme strutturali contenute nel PNRR. La metodologia
concordata per la stima e proiezione del prodotto potenziale, discussa nell’Output Gap
Working Group, considera I'impatto delle riforme sulla crescita potenziale solo quando: i)
producono effetti nella crescitia reale storica 0 prevista (cioé nel breve termine); ii) riguardano
la legislazione pensionistica, specificamente le eta di uscita dal mercato del lavoro, colte dal
Cohort Simulation Model della Commissione europea (discusso nell’Ageing Working Group
del Comitato di Politica Economica), che proietta i tassi di attivita; iii) riguardano le variabili
strutturali del mercato del lavoro incluse nella stima della disoccupazione strutturale (con
un ritardo di 1-2 anni, a seconda della disponibilita dei dati del regressore).

Per tener conto del differenziale di crescita che si otterrebbe qualora si considerassero gli
effetti delle riforme strutturali del PNRR pienamente attuate, viene mostrato un ulteriore
scenario di DSA, denominato ‘prolungamento scenario tendenziale + riforme attuate PNRR’,
che combina il percorso di aggiustamento di bilancio dello scenario precedentemente
descritto con maggiori tassi di crescita economica che si otterrebbero includendo gli impatti
sull’economia delle riforme del PNRR che possono ritenersi pienamente attuate al 2023.

La Figura seguente illustra I'evoluzione del rapporto debito/PIL nei due scenari. Nello scenario
‘prolungamento tendenziale + riforme attuate PNRR’, gli effetti delle riforme pienamente
attuate migliorano il quadro macroeconomico, comportando un piu marcato calo del rapporto
debito/PIL lungo tutto l'arco della simulazione; il rapporto debito/PIL sarebbe ancor pil
decrescente e raggiungerebbe un livello al di sotto del 134 .0 per cento nel 2031.

FIGURA R1: PROIEZIONE DEL RAPPORTO DEBITO/PIL NEL MEDIO PERIODO INCLUSIVA
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Fonte: Elaborazioni MEF.

11



