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ASATTFAOAES aLIASIINB O2a
A Come si fa a concepire un debito di 2.700 miliard

(45.000 euro a testa, infanti inclusi) quando |l
reddito medio annuo degli italiani e 22.000 euro?

A E poi debito di chi e nei confronti di chi?

A Si capisce che é 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 e?

A Perché mai dovremmo occuparcene o
preoccuparcene?
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T Satra Clor 2010/2011

¢ Pos. ¢ Squadra ¢ Pt ¢ G ¢ V & N P ¢ GF ¢ GS ¢ DR ¢
) 1. M Milan 82 38 24 10 4 65 24 +41
2. M nter 76 38 23 7 8 69 42 +27
3. &1 Napoli 70 38 21 7 10 59 39 +20
4. | P Udinese 66 38 20 6 12 65 43 +22
5. | ~¥] Lazio 66 38 20 6 12 55 39 +16
6. | mmm ROMa 63 38 18 9 11 59 52 +7
7. |11 Juventus 58 38 15 13 10 57 47 +10
[98] 8. | [ Palermo 56 38 17 5 16 58 63 -5
9. Fiorentina 51 38 12 15 11 49 44 +5
10. | mimi Genoa 51 38 14 9 15 45 47 <
11. | [ Chievo 46 38 11 13 14 38 40 <
12. | ]| Parma 46 38 11 13 14 39 47 -8
13. |l Catania 46 38 12 10 16 40 52 -12
14. Cagliari 45 38 12 9 17 44 51 -7
15. | | Cesena 43 38 11 10 17 38 50 12
16. | JJH Bologna (-3) 42 38 11 12 15 35 52 i
17. | I Lecce 41 38 11 8 19 46 66 -20
v 18. | == Sampdoria 36 38 8 12 18 33 49 -16
v 19. | % Brescia 32 38 7 1 20 34 52 -18

v 20. [E] Bari 24 38 5 9 24 27 56 -29
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Lo spread tra BTP e Bund
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Google Trends  Confronta

® Debito pubblico : @® Unione Calcio Sam ... . @ Societa SportivaC ... . @ Brescia Calcio : +
Argomento : Societa calcistica : Societa di calcio : Societa calcistica :
ltalia 2004 - Presente ¥ Tutte le categorie + Ricerca Google ¥
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A Debito pubblica somma delle passivita che in un dato
Y2YSYy (2 ad2NRAO2 I t! 06024aQ:¢
privato (residenti italiani o esteri, banche, imprese, private
cittadini)

A 9 Q stegkZmisurato in un dato momento. Al contrario del
PIL che e uflusso(il valore aggiunto prodotto in un anno)

A In ltalia: 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)
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A9Q {ALMAOI YSY (d&itoYokda, deNda dofsid@areY
| crediti della PA verso i privati e la proprietaatiivita reali
RSEfF t! OAYTFNI A0NHzOUGdzNBE S

A In base alle stime disponibili, la PA possiede 403 mid di
attivita finanziariee circa 2.000 miliardi dittivita reali (ma
non ci sono valutazioni di mercato); ma non ci sono dati
affidabili per confronti internazionali sul debito netto (solo
gualche stima FMI)

A Problema é liquidare le attivita se necessario, difficile sia per
ragioni economiche sia politiche: debito lordmi rilevante
per comprendere la situazione finanziaria di un paese
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A 1l debito pubblico pud assumere diverse forme (monete e
depositi garantiti, prestiti da istituzioni internazionali, ..) ma la

forma prevalente sonditoli a diversa scadenza

A Vantaggiodei 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 tass

di interesse rendendo + rischiosi i titoli + a lunga)

A In ltalia,85% del debito pubblico é sottoforma di titotthe
differiscono per (1) durata (da 3 mesi a 50 anni) (2) se pagant
2 YSYy2 AYUSNBaaia oo0 aS azy;
valuta nella quale sono emessi etc.
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A La scadenza cont®iu lunga la scadenza, pill alti gli interessi
che si devono pagare; ma piu lunga la scadenza e piu il debit
§ AAYYdzyAl T lG2¢ RFETEl @2t 0.

A In Italia, ladurata mediae 7,6 anni, quindi il Tesoro ha la
yS8OSaarit RBRA NAYY2QOF NB & d
debito ogni anno, circa 400 miliardi.

ALQAY Tt Ioaged 202 0wz RSt RSO
FEEQAYTFELFIT A2y SS dzy | f GNP MM
aumentoconsistente e inattesiR St f QAY FE I T A2 Y

del debito per il governo.
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A La valuta contaln generale, un paesson puo fallirese é
Indebitato nella sua moneta nazionale. La banca centrale,
OKS SYSGGS 1jdzSt I Y2 yesdéarlofs LJ
lastresorf O2 YLIN) yR2 Af RSOAGZ A

A Questo pud portare a conseguenze negative (inflazione,
NBLIzi I T A2y SPPOZE G yiQs OKS
Italia i consolidamenti di Mussolini), ma e una possibilita.

A | paesi che vanno iefaultsono generalmente indebitati in
valuta straniera(ora i paesi in via di sviluppo)

A In Italia, solo lo 0,13% del debito non & emesso in euro. Ma
f QS dzNRalut nadighhle@
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A[ Q' YyA2YS az2ySial NAI 9dzNPLISI

A [ QS dzN@lutasconfutedi diversi paesi che tuttavia
rimangonoautonomi e responsabildella propria politica
FAAOIEST y2y OQS8 dzyl a2 0N} V.

A Uno specifico articolo dello Statuto della BCE impedisce alla
oF yOIF OSYUNYtS RA aY2YSUOAIlT|

A Questo spiega anche perché esisteatto di Stabilita
controllare la finanza pubblica degli Stati Membri per far si
OKS RAOSYUOA NBY22OGlF tF Ll2aahi
monetizzarne il debito di qualche paese.
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A Ma naturalmente la BCE compra e vende in continuazione i

titoli degli Stati Membri (sul mercato secondario) per gestire
fF LI2EAGAOL Y2Yy&SNBR imdNekcRS |-
guello che puo o non puo fare, in particolare per quanto
FGGASYS lerder ofizg feDé RA @

A Il forte aumento deglspreaddurante la crisi dei debiti sovrani
nel 201112 e parzialmente il risultato di questacertezza.

Alld g KIS @S NI Mario Diaghiln& 2042 ha rimosso in
parte questa incertezza, facendo crollaresfwead

A Ma il nuovo impegno implicitamente preso con Draghi dalla
BCE e di eliminardorad equilibria(rischi di default, sostenuti
da aspettative di default, non in linea con | fondamentali), non
di finanziare il debito degli stati. Oggi anchel(vedi dopo).
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Lo spread tra BTP e Bund
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AwSadl At Tl ( dragilePekcBé nbn@ SuppdRata?
da una vera e propria unione politica (con plu ampi poteri sui
A2 FSNYA YVITA2YylIEA RSEfQ!9 S

A Gli investitori continuano a prezzaregassibilita di un
GONBIF {dzLJ¥ S RA dzyy aGNAREAOKAZ

A" a0ANB dzy A f I (S NgaindhteiyhpoSsibike ksit €
R2ZONBOOS LINAYI dzaOANB RIFIffQ
Brexit) e esistonmeccanismche dovrebbero comunque
proteggere gli investitori (le «clausole di azione collettiva»),
ma con paesi sovrani non si sa mali.

A{SO2yR2 | fOdzyS aidAyYSsE Af pE
governo populista del 2018 e stato dovuto al rischio di
ridenominazione.
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A A partire dal 2015 (due anni dopo la FED), la BCE & intervenut:
pesantemente con acquisti di titoli pubblici dei paesi membri (il
QE) per evitaréa deflazionell paniere dei titoli comprati riflette
la capital key(cioe la quota) dei paesi nel capitale BCE;

A Con la pandemia, € intervenuta in modo ancora pitl massiccio
(con il programmdEPF, allontanandosi anche dalla capital key,
guando lo ha ritenuto necessario.

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

A AttenzioneY & dzA adz2 A (O A sidténia (BRE€ S VY ¢
banche nazionali) un paese di fatton paganeanche interessi.

Questi sono profitti delle banche centrali che vengono restituiti
paesi con il signoraggio, anche se il processo non e automaticc
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A La politica monetaria incontra pero un limite nel contrastare
una profonda crisi economict&rdppola della liquidita).

A lltassodipolicy 2y LJdz5 RAGSY il NB (i NZ
e stato allo-0,50% fino a giugno 22) perché altrimenti gli
Investitori preferirebbero detenere moneta (che paga un
tasso di interesse =0).

A Ci vuole unaolitica fiscale espansivda parte dei paesi
YSYONRD® [} . /79 fQKI NAROKASa
ySt LISNA2R2 RSt v9X fQKI 20
varo del Ngeu e altri programmi europei.
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CALIOHSA quello esplicito..

A | governi prendono continuamente impegni per il futuro che
non sono finanziatR I £ £ QS @2t dzl A2y S | (i
Esempi: la spesa perpensionio per lasanita, con una
L2 LIt T A2yS OKS AYOSOOKALl X

A Siparladd O2y il 6 Af AU Lperfi&emSndde il A 2 V
debito implicito che si formerebbe se tenessimo conto di tutti
gli impegni gia presi da parte del governo in campo soaiale
nettoRSt f QS P2t dzl A2y S LINBGAAGL
presente spese e entrate).

A Guardare al debito implicito portarssultati diversisul fronte
RStEflF a2a0SYAO0AfAGELED [ QLU £,



Aioical Debito esplicito e implicitc

del Sacro Cuore

Rischi di sostenibilita nel breve e nel lungo periodo
(EU Commission 2019)
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L o pubblico italilano?

A Domanda difficile. Esiste una precisa definizione formale
di sostenibilita, ma praticamente inutile. In genere, |l
debito e sostenibile se si immagina che il governo sia in
grado di far fronte ai suoi impegni anche in casi estremi.

A Esistono perdandicatori di sostenibilita

A 1l principale & itapporto D/Y (nel Trattato di Maastricht
<60% Pil).

A Un altro & il rapportanteressi su PIL.
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Non solo In ltalia

Table 1.1: Debt, deficits, and mterest rates

Net Debt Overall Balance Interest Rate®

(% GDP) (Y% GDP) (%)
Country 2021b 2007" 2021 2019° 10Y M€
US 101.9 45.5 —10.8 —5.7 1.44 0.2
Germany H4.4 53.4 —6.8 1.5 —(0.4° —0.5¢
France 103.3 58.0 —8.9 —3.1 0.0° —0.5!
Italy 142.2 05.7 —10.2 —1.6 0.7° —0.5¢
Spain 104.5 22.4 —8.6 —2.9 0.3¢ —0.5!
UK 07.2 36.5 —11.9 —2.3 0.7¢ 0.1
Japan 171.5 04.4 —9.0 —3.1 0.14 —0.1

Olivier Blanchard, 2022
S
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A Due spiegazioni, non necessariamente alternative:
1) Tutta colpa delldanche central
H USedllarstagnatiore Y LISNJ dzy I ASNAS R
(invecchiamento popolazione, disuguaglianza distribuzione
NERRAG20 ySf Y2YyR2 200ARSYI
FIINBIF G 6AYOBSAUGAYSYUAUL LIS
livello potenziale (assorbire il risparmio); il tasso di interesse
RQS |j dzinedativdNh 2§

A Se la seconda é vera, tassi bas=sal{ !) resteranno ancora a
lungo.

AvdzZ £f OKS TLINPGlInNn SYLANRMROF 0OQ:
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A Ma come evolve questo rapporto D/Y?

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

2) effetto «palla di nevessfiowballeffecth a dzt  NJ LJLJZ N
precedenter-g

I Ser-g>0 D/Yaumenta anche a disavanzo=0
i Ser-g<0 D/Ysi (puo) riduce anche con disavanzo>0



Italla monarchica: le determinant

della variazione di D/Y
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Italia repubblicana: le determinanti

della variazione di D/Y
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ARSI paesi sviluppati
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Rapporto debito pubblico / PIL
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A Soluzioni «facili» dei talk shows dza OA I Y2 RI f f QS
FEfF y2a0Nr . FyOF RQLUOFEALF X
X0 KlFEyy2 Tt F2yR2 dzyl ARSI O
senza costi per nessuno, il debito e un ypyoblema, una
Invenzione dellelites;

A Problemada 2y 2 GdzidQFft GNB OKS T FI C
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
livello piu sostenibile.

A Soluzioni meno facifimpostare una politica di graduale
riduzione del peso del debito, approfittando del bassi tassi di
Interesse reali e incentivando la crescita grazie al Pnrr.
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A Nel libro, trovate una serie di simulazioni finali, che suggeriscor
che il tema fondamentale sia t@escita economicase
recuperiamo, grazie al Pnrr e comungue ad una diversa politice
economica, una crescifau vicina a quella media europea
potremmo ridurre il D/Y senza costi eccessivi, con un avanzo
primario non superiore a guello tenuto negli ultimi 30 anni (1
1,5% PIL).

A Ma da quando il libro & stato dato alle stampe (dicembre 2021).
OQs adldl fF 3JdzSNNI Ay ! ONJ A
NI}t €t SydalFyYSyidz SO02y2YA023 f QF
restrittiva da parte della BCE, la crescita dei tassi di interesse e
9Q Af YSaal3a3aarz | yO2N)» OFf AR

A Da UPB, maggio 2022..
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