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Il libro



Perché il libro?

Å5ƛŦŦƛŎƛƭŜ ǎǇƛŜƎŀǊŜ ŎƻǎΩŝ ƛƭ ŘŜōƛǘƻ ǇǳōōƭƛŎƻ

ÅCome si fa a concepire un debito di 2.700 miliardi 
(45.000 euro a testa, infanti inclusi) quando il 
reddito medio annuo degli italiani è 22.000 euro? 

ÅE poi debito di chi e nei confronti di chi? 

ÅSi capisce che è un debito degli italiani (lo dice la 
TV)..ma anche che sono in gran parte (per il 70%) 
soldi dovuti a altri italiani: che razza di debito è?

ÅPerché mai dovremmo occuparcene o 
preoccuparcene?



La classifica finale della Serie A 
2010/2011



Lo spread tra BTP e Bund

Fonte: OCSE

Perché il 2011?



[ΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƎƭƛ ƛǘŀƭƛŀƴƛ



Basics

ÅDebito pubblico: somma delle  passività che in un dato 
ƳƻƳŜƴǘƻ ǎǘƻǊƛŎƻ ƭŀ t! όŎƻǎΩŝΚύ Ƙŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƭ ǎŜǘǘƻǊŜ 
privato (residenti italiani o esteri, banche, imprese, private 
cittadini)

Å9Ω ǳƴƻ stock, misurato in un dato momento. Al contrario del 
PIL che è un flusso(il valore aggiunto prodotto in un anno)

Å In Italia: Debito PA 2.410 mld euro (31 dicembre 2019); 2.573 
mld (31 dicembre 2020); 2.734 mld (31 agosto 2021); 2.755 
mld (31 marzo 2022)



Å9Ω ǘƛǇƛŎŀƳŜƴǘŜ ƳƛǎǳǊŀǘƻ ŎƻƳŜ debito lordo, senza considerare 
i crediti della PA verso i privati e la proprietà di attività reali
ŘŜƭƭŀ t! όƛƴŦǊŀǎǘǊǳǘǘǳǊŜΣ ŜŘƛŦƛŎƛΣ ǘŜǊǊŜƴƛΣ Χύ

Å In base alle stime disponibili, la PA possiede 403 mld di 
attività finanziarie e circa 2.000 miliardi di attività reali (ma 
non ci sono valutazioni di mercato); ma non ci sono dati 
affidabili per confronti internazionali sul debito netto (solo 
qualche stima FMI)

ÅProblema è liquidare le attività se necessario, difficile sia per 
ragioni economiche sia politiche: debito lordo più rilevante 
per comprendere la situazione finanziaria di un paese

Debito lordo e netto



Å Il debito pubblico può assumere diverse forme (monete e 
depositi garantiti, prestiti da istituzioni internazionali, ..) ma la 
forma prevalente sono titoli a diversa scadenza

ÅVantaggiodei titoli: sono liquidi, hanno un mercato sul quale 
gli investitori li possono scambiare prima della scadenza (il 
valore prima della scadenza si muove in modo inverso ai tassi 
di interesse rendendo + rischiosi i titoli + a lunga)

Å In Italia, 85% del debito pubblico è sottoforma di titoliche 
differiscono per (1) durata (da 3 mesi a 50 anni) (2) se pagano 
ƻ ƳŜƴƻ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ όоύ ǎŜ ǎƻƴƻ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀǘƛ ŀƭƭΩƛƴŦƭŀȊƛƻƴŜ όпύ ƭŀ 
valuta nella quale sono emessi etc.

Strumenti



Importante riconoscere che ...

ÅLa scadenza conta. Più lunga la scadenza, più alti gli interessi 
che si devono pagare; ma più lunga la scadenza e più il debito 
ŝ άƛƳƳǳƴƛȊȊŀǘƻέ Řŀƭƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŁ ŘŜƛ ǘŀǎǎƛ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜΦ

Å In Italia, la durata mediaè 7,6 anni, quindi il Tesoro ha la 
ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǊƛƴƴƻǾŀǊŜ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ όǳƴ ǇƻΩ ƳŜƴƻ Řƛ ύ мκт ŘŜƭ 
debito ogni anno, circa 400 miliardi.

Å[ΩƛƴŦƭŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴǘŀΦ {ƻƭƻ ƭΩмм҈ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻ ŝ ƛƴŘƛŎƛȊȊŀǘƻ 
ŀƭƭΩƛƴŦƭŀȊƛƻƴŜΣ ǳƴ ŀƭǘǊƻ мм҈ ǇŀǊȊƛŀƭƳŜƴǘŜ όǇŜǊ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛύΦ ¦ƴ 
aumento consistente e inatteso ŘŜƭƭΩƛƴŦƭŀȊƛƻƴŜ ǊƛŘǳŎŜ ƛƭ ǇŜǎƻ 
del debito per il governo.



ÅLa valuta conta. In generale, un paese non può fallirese è 
indebitato nella sua moneta nazionale. La banca centrale, 
ŎƘŜ ŜƳŜǘǘŜ ǉǳŜƭƭŀ ƳƻƴŜǘŀΣ ǇǳƼ ǎŜƳǇǊŜ ŀƎƛǊŜ Řŀ άlender of 
last resortέ ŎƻƳǇǊŀƴŘƻ ƛƭ ŘŜōƛǘƻ ƛƴ ǎŎŀŘŜƴȊŀΦ

ÅQuesto può portare a conseguenze negative (inflazione, 
ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŜΦΦύΣ ǘŀƴǘΩŝ ŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ǎŜƳǇǊŜ ǎǘŀǘƻ Ŧŀǘǘƻ όǇŜǊ ŜǎΣ ƛƴ 
Italia i consolidamenti di Mussolini), ma è una possibilità.

Å I paesi che vanno in defaultsono generalmente indebitati in 
valuta straniera(ora i paesi in via di sviluppo).

Å In Italia, solo lo 0,13% del debito non è emesso in euro. Ma 
ƭΩŜǳǊƻ ŝ ǳƴŀ valuta nazionale?

Importante riconoscere che ...



UME

Å[Ω¦ƴƛƻƴŜ aƻƴŜǘŀǊƛŀ 9ǳǊƻǇŜŀ ŝ ǳƴŀ ǳƴƛƻƴŜ ǇŜŎǳƭƛŀǊŜΦ 

Å[ΩŜǳǊƻ ŝ ƭŀ valuta comunedi diversi paesi che tuttavia 
rimangono autonomi e responsabilidella propria politica 
ŦƛǎŎŀƭŜΤ ƴƻƴ ŎΩŝ ǳƴŀ ǎƻǾǊŀƴƛǘŁ ŦƛǎŎŀƭŜ ŎƻƳǳƴŜ ǇŜǊ ŀǊŜŀ ŜǳǊƻΦ

ÅUno specifico articolo dello Statuto della BCE impedisce alla 
ōŀƴŎŀ ŎŜƴǘǊŀƭŜ Řƛ άƳƻƴŜǘƛȊȊŀǊŜέ ƛƭ ŘŜōƛǘƻ ŘŜƎƭƛ {ǘŀǘƛ aŜƳōǊƛ

ÅQuesto spiega anche perché esiste il Patto di Stabilità: 
controllare la finanza pubblica degli Stati Membri per far sì 
ŎƘŜ ŘƛǾŜƴǘƛ ǊŜƳƻǘŀ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ƭŀ ./9 ǎƛŀ άŦƻǊȊŀǘŀέ ŀ 
monetizzarne il debito di qualche paese.



ÅMa naturalmente la BCE compra e vende in continuazione i 
titoli degli Stati Membri (sul mercato secondario) per gestire 
ƭŀ ǇƻƭƛǘƛŎŀ ƳƻƴŜǘŀǊƛŀΦ /Ωŝ ǉǳƛƴŘƛ ǳƴŀ άŀǊŜŀ ƎǊƛƎƛŀέin merito a 
quello che può o non può fare, in particolare per quanto 
ŀǘǘƛŜƴŜ ŀƭ Ǌǳƻƭƻ Řƛ άlender of last resortέΦ

Å Il forte aumento degli spreaddurante la crisi dei debiti sovrani 
nel 2011-12 è parzialmente il risultato di questa incertezza.

Å Il άǿƘŀǘŜǾŜǊ ƛǘ ǘŀƪŜǎέ di Mario Draghi nel 2012 ha rimosso in 
parte questa incertezza, facendo crollare lo spread. 

ÅMa il nuovo impegno implicitamente preso con Draghi dalla 
BCE è di eliminare i bad equilibria (rischi di default, sostenuti 
da aspettative di default, non in linea con i fondamentali), non 
di finanziare il debito degli stati. Oggi anche TPI (vedi dopo).

UME



Lo spread tra BTP e Bund

Fonte: OCSE

UME



ÅwŜǎǘŀ ƛƭ Ŧŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭΩ9ǳǊƻȊƻƴŀ ŝ fragile perché non è supportata 
da una vera e propria unione politica (con più ampi poteri sui 
ƎƻǾŜǊƴƛ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ŘŜƭƭΩ¦9 Ŝ ǳƴ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŎƻƳǳƴŜύΤ

ÅGli investitori continuano a prezzare la possibilità di un 
άōǊŜŀƪǳǇέ Ŝ Řƛ ǳƴ άǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ ǊƛŘŜƴƻƳƛƴŀȊƛƻƴŜέΦ 

Å¦ǎŎƛǊŜ ǳƴƛƭŀǘŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭΩŜǳǊƻ ŝ legalmenteimpossibile (si 
ŘƻǾǊŜōōŜ ǇǊƛƳŀ ǳǎŎƛǊŜ ŘŀƭƭΩ¦9Σ ŎƻƳŜ Ŧŀǘǘƻ ŘŀƭƭΩ¦Y Ŏƻƴ ƭŀ 
Brexit) e esistono meccanismiche dovrebbero comunque 
proteggere gli investitori (le «clausole di azione collettiva»), 
ma con paesi sovrani non si sa mai.

Å{ŜŎƻƴŘƻ ŀƭŎǳƴŜ ǎǘƛƳŜΣ ƛƭ рл҈ ŘŜƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ǎǇǊŜŀŘ Ŏƻƴ ƛƭ 
governo populista del 2018-9 è stato dovuto al rischio di 
ridenominazione.

UME



ÅA partire dal 2015 (due anni dopo la FED), la BCE è intervenuta 
pesantemente con acquisti di titoli pubblici dei paesi membri (il 
QE) per evitare la deflazione. Il paniere dei titoli comprati riflette 
la capital key (cioè la quota) dei paesi nel capitale BCE;

ÅCon la pandemia, è intervenuta in modo ancora più massiccio 
(con il programma PEPP), allontanandosi anche dalla capital key, 
quando lo ha ritenuto necessario.

ÅPer circa il 90% questi acquisti sono stati fatti dalle banche 
centrali nazionali.

ÅAttenzioneΥ ǎǳƛ ǎǳƻƛ ǘƛǘƻƭƛ ŘŜǘŜƴǳǘƛ ŘŀƭƭΩŜǳǊƻ-sistema (BCE + 
banche nazionali) un paese di fatto non paga neanche interessi. 
Questi sono profitti delle banche centrali che vengono restituiti ai 
paesi con il signoraggio, anche se il processo non è automatico.

La politica monetaria



Chi detiene il debito 
pubblico italiano?



ÅLa politica monetaria incontra però un limite nel contrastare 
una profonda crisi economica (trappola della liquidità).

Å Il tasso di policy ƴƻƴ ǇǳƼ ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ ǘǊƻǇǇƻ ƴŜƎŀǘƛǾƻ όƴŜƭƭΩ9a¦ 
è stato allo -0,50% fino a giugno 22) perché altrimenti gli 
investitori preferirebbero detenere moneta (che paga un 
tasso di interesse =0). 

ÅCi vuole una politica fiscale espansiva da parte dei paesi 
ƳŜƳōǊƛΦ [ŀ ./9 ƭΩƘŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ŀ ƭǳƴƎƻ όǎŜƴȊŀ ƎǊŀƴŘŜ ǎǳŎŎŜǎǎƻύ 
ƴŜƭ ǇŜǊƛƻŘƻ ŘŜƭ v9Σ ƭΩƘŀ ƻǘǘŜƴǳǘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭŀ ǇŀƴŘŜƳƛŀ Ŏƻƴ ƛƭ 
varo del Ng-Eu e altri programmi europei.

UME



/Ωŝ ǇƛǴ ŘŜōƛǘƻ ǇǳōōƭƛŎƻ Řƛ 
quello esplicito..

Å I governi prendono continuamente impegni per il futuro che 
non sono finanziati ŘŀƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŀǘǘŜǎŀ ŘŜƭƭŜ ŜƴǘǊŀǘŜΦ 
Esempi: la spesa per le pensionio per la sanità, con una 
ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƛƴǾŜŎŎƘƛŀ Χ

ÅSi parla di άŎƻƴǘŀōƛƭƛǘŁ ƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŀƭŜέ per determinare il 
debito implicito che si formerebbe se tenessimo conto di tutti 
gli impegni già presi da parte del governo in campo sociale al 
netto ŘŜƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǇŜǊ ƭŜ ŜƴǘǊŀǘŜ όǎŎƻƴǘŀƴŘƻ ŀƭ 
presente spese e entrate).

ÅGuardare al debito implicito porta a risultati diversi sul fronte 
ŘŜƭƭŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁΦ [ΩLǘŀƭƛŀ ŝ ƳŜǎǎŀ ƳŜƴƻ ǇŜƎƎƛƻ Řƛ ŀƭǘǊƛΦ



Rischi di sostenibilità nel breve e nel lungo periodo 
(EU Commission 2019)

Debito esplicito e implicito



ÅDomanda difficile. Esiste una precisa definizione formale 
di sostenibilità, ma praticamente inutile. In genere, il 
debito è sostenibile se si immagina che il governo sia in 
grado di far fronte ai suoi impegni anche in casi estremi.

Å Esistono però indicatori di sostenibilità. 

ÅIl principale è il rapporto D/Y (nel Trattato di Maastricht 
<60% Pil). 

ÅUn altro è il rapporto interessi su PIL. 

9Ω ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ƛƭ ŘŜōƛǘƻ 
pubblico italiano?



Fonte: elaborazionisudati BancaŘΩLǘŀƭƛŀ
Note: scaladi destra,rapportodebito/PIL; scaladi sinistra,rapportospesaper interessi/PIL.

Debito e interessi



Olivier Blanchard, 2022

Non solo in Italia



Perchè r è così basso?

ÅDue spiegazioni, non necessariamente alternative:

1) Tutta colpa delle banche centrali 

нύ άSecularstagnationέΥ ǇŜǊ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ǊŀƎƛƻƴƛ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭƛ 
(invecchiamento popolazione, disuguaglianza distribuzione 
ǊŜŘŘƛǘƻύ ƴŜƭ ƳƻƴŘƻ ƻŎŎƛŘŜƴǘŀƭŜ ƴƻƴ ŎΩŝ ŀōōŀǎǘŀƴȊŀ ŘƻƳŀƴŘŀ 
ŀƎƎǊŜƎŀǘŀ όƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛύ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ŀƭ ǎǳƻ 
livello potenziale (assorbire il risparmio); il tasso di interesse 
ŘΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ŝ negativo.

ÅSe la seconda è vera, tassi bassi (reali !) resteranno ancora a 
lungo.

ÅvǳŀƭŎƘŜ ζǇǊƻǾŀη ŜƳǇƛǊƛŎŀ ŎΩŝΣ Ƴŀ ōŜƴŜ ŜǎǎŜǊŜ ǇǊǳŘŜƴǘƛΦ



[ΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ 
pubblico su PIL

D/YŘŀƭƭΩǳƴƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŀ ƻƎƎƛ



ÅMa come evolve questo rapporto D/Y?

1) avanzo /disavanzo primario(spesa totale al netto interessi meno 
entrate totali)

2) effetto «palla di neve» (snowballeffectύ ǎǳƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ 
precedente: r-g

ïSe r-g>0 D/Y aumenta anche a disavanzo=0

ïSe r-g<0 D/Y si (può) riduce anche con disavanzo>0

Il rapporto Debito su PIL



Italia monarchica: le determinanti 
della variazione di D/Y



Italia repubblicana: le determinanti 
della variazione di D/Y



¦ƴ ŎƻƴŦǊƻƴǘƻ ǘǊŀ ƭΩLǘŀƭƛŀ Ŝ ŀƭǘǊƛ 
paesi sviluppati



ÅSoluzioni «facili» dei talk shows όǳǎŎƛŀƳƻ ŘŀƭƭΩŜǳǊƻ Ŝ ǘƻǊƴƛŀƳƻ 
ŀƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀΣ ǊƛƴƴŜƎƘƛŀƳƻ ƛƭ ŘŜōƛǘƻΣ ǘŀǎǎƛŀƳƻ ƛ ǊƛŎŎƘƛΣ 
Χύ Ƙŀƴƴƻ ŀƭ ŦƻƴŘƻ ǳƴŀ ƛŘŜŀ ŎƻƳǳƴŜΥ Ŏƛ ǎƛ ǇǳƼ ƭƛōŜǊŀǊŜ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ 
senza costi per nessuno, il debito è un non-problema, una 
invenzione delle elites;

ÅProblema: ǎƻƴƻ ǘǳǘǘΩŀƭǘǊƻ ŎƘŜ ζŦŀŎƛƭƛηΣ ŀǾǊŜōōŜǊƻ ǘǳǘǘŜ Ŏƻǎǘƛ 
elevatissimi, soprattutto nel breve periodo (e nel lungo siamo 
tutti morti). Ma potremmo trovarci a «scegliere» tra questi 
diversi scenari, se non riusciamo a riportare il debito su PIL su un 
livello più sostenibile.

ÅSoluzioni meno facili: impostare una politica di graduale 
riduzione del peso del debito, approfittando dei bassi tassi di 
interesse reali e incentivando la crescita grazie al Pnrr.

Come ne usciamo?



ÅNel libro, trovate una serie di simulazioni finali, che suggeriscono 
che il tema fondamentale sia la crescita economica; se 
recuperiamo, grazie al Pnrr e comunque ad una diversa politica 
economica, una crescita più vicina a quella media europea, 
potremmo ridurre il D/Y senza costi eccessivi, con un avanzo 
primario non superiore a quello tenuto negli ultimi 30 anni (1-
1,5% PIL).

ÅMa da quando il libro è stato dato alle stampe (dicembre 2021), 
ŎΩŝ ǎǘŀǘŀ ƭŀ ƎǳŜǊǊŀ ƛƴ ¦ŎǊŀƛƴŀΣ ƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭΩƛƴŦƭŀȊƛƻƴŜΣ ƛƭ 
ǊŀƭƭŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΣ ƭΩŀƴƴǳƴŎƛƻ Řƛ ǳƴŀ ǇƻƭƛǘƛŎŀ ǇƛǴ 
restrittiva da parte della BCE, la crescita dei tassi di interesse etc. 
9Ω ƛƭ ƳŜǎǎŀƎƎƛƻ ŀƴŎƻǊŀ ǾŀƭƛŘƻΚ

ÅDa UPB, maggio 2022..

Come ne usciamo?



/ƻƴ ƭΩƛƴŦƭŀȊƛƻƴŜ 5κ¸ 
ora in caduta..


