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IL DEBITO PUBBLICO ITALIANO
ANALISI DELLA SUA COMPOSIZIONE DAL 1999 AD OGGI

Francesco Ros$i  Riccardo Zanrossi

Abstract

After a survey on the evolution of the italian public deié, paper discusses its composition in tickets
coins and deposits, securities other than shares excluding of derivatiwdiimastruments, loans.

The study analyses and discusses also the trend in irdgpestditure, in the average interest rate, in
the average residual life of the government bonds and theictasing operations carried out to
reduce the stock of the debt.

Keywords: public debt, interest expenditure, average interest rate, avesigygatdife, restructuring.

Sommario

Dopo aver fatto sintesi dei principali eventi chgDOOT8QLW| G, ,Ndid® kiD vieG RJJ
caratterizza?VR OD IRUPD]JLRQH GHO GHELWR dSIX Bla@onfpRsizidvhe @@ IlUR QW
strumeri: monete biglietti e depositi, titoli diversi dalle azioodbn esclusione degli strumenti

finanziari derivati, prestiti.

In particolare senestBLD OfHY RO X]LR Qlaffdaéi@nido deNa spbesaperQniteressi, del tasso
medio di interesse, della vita residua meglialle operazioni di ristrutturazione messe in essere dal
TesoroSHU ULGXUQH OYDPPRQWDUH

Parole chiave debito pubblico, spesa per interessi, tasso medio di interesgesidhaa media,
ristrutturazione.

Classification Cods JELEA43, G18, H63
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'DOOD FRVWLWX]L R Q1B6G)Hirnd &b ¢iahg) mosta, fcowlddsDpu®notare dal graficig.
3, il rapporto debito pubblico/PIL & piu volte aumentato toccando spesdio fireoccupantie solo
opportune operazioni di risanamento hanno in qualche modo limitato aheaggsungesse valori
eqessivi.

1HL GLHFL DQQL LPPHGLDWDPHQR@MHVEHDBIDVX QY. WaAh& 98BV, 5 OR BO DN
debito pubblico sali dal 37,65% a circa il 96% del PILAXHVW{IDXPHQWR IX FDXVDWR ¢
della spesa pubblicache si ritenne necessarilRlB R O 1 X Q L | L F Rhér® @ amBibl rodf drivna/

di opere pubbliché. Inoltre, vennero incorporati nel debito dello Stato italiano amgledli delle

S&JLRQL DQQHVVH™ 9HQHWR H 6&aWBWR SR WILIWPBIURG LHQWIO OHIQ W
nuovi provvedimenti fiscali.

Per risolvere questa prima crisi del debito il governo estta decise di vendere beni demaniali ed
ecclesiastici e di monetizzare il disavanzo avvalendosa @zlhca nazionale, ma lo strumento che si

rivelo decisivo nel risanamento fu la leva fiscale. Il Fadato approvo una vera e propria riforma

fiscale in cui vennero istituite tre imposte dirette, rispathente sui terreni, sui fabbricati e sulla
ricFKH]]D PRELOH H YHQQH DXPHQWDWD RGXPISRYM QD WXL FRRNXOC
VXO PDFLQDWR"® *UD]JLH D TXHVWD 6 D®HREWUWDRWIXEHBOLFR VHWFH@H
GHOOT GHO 3,/

'RSR TXHVWYRSHUD]LRQH GL ULVDQUPHSNR CIIH YH 8BNS R/ GCHIW @/
confoniGHO JRYHUQR &RQ OYDVFHVD GHGDMsEd¢ delLdébitdppbMico UHJL VW
che alla fine degli anni ottanta arrivo quasi al 100% del PIL.

/IH UDJLRQL GL TXHVWR DXPHQWR GHQ CESEIRV & HYODAE@HR IR QFGRLYD. G
TXHVWR SHULRGR YL IX XQTHVSDQVLRQH DEGHUDUHL @YUHRVWWRHI
riguardavano ferrovie, cantieristica militare ed edilizia.

Il disavanzo®* QRQ YHQQH ILQDQ]JLDWR FRQ OfHPLVVLRDEBLGULSRYANWDL
O §lianhel gold standard H TXLQGL QRQ IX SRVVLELOH HVSDQBHWH QORI
quanto si doveva rispettare il vincolo della copertura auréa lokhconote in circolazione. La Sinistra

riusci quindi a sostenere gli investimenti necessari per loppal industriale grazie al sostegno del

captale estero.

Questa politica venne pero interrotta verso la fine degli @it@mnta in quanto una crisi economfcsi
intreccio con una crisi finanziarfa Il disavanzo pubblico, da fattore di promozione dello sviluppo
economico, si trasformo in uno strumento per la gestione dellaecper il contenimento dei suoi

311 PIL (Prodotto Interno Lordo) rappresenta il ma complessivo dei beni e servizi finali prodettinterno di
XQ SDHVH LQ XQ FHUWR LQWIROUWYDOO9RQ®IR WHE SR/ Iik® ddwB/HRIH D QF K
valore della ricchezza o del benessere di un paesene calcolato come la somma di consumi (spela d
famiglie in beni durevoli, beni di consumo e setyimvestimenti (spese delle imprese e delle famigl
immobili), spesa pubblica e esportazioni nette ¢ddhza fra esportazioni ed importazioni).
(http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotla-lente/pil. htr).

4 Per ulteriori approfondimenti si veda il capitoloGmposizione per strumenti del debito pubblico @819l

5 1gnazio Musu]l debito pubblicg Il Mulino, 3? edizione 2012, pag. 66.

6 Per ulteriori approfondimenti si veda il capitologChmposizione per strumenti del debito pubblico @819l

“"llgoldsWDQGDUG q XQ VLVWHPD GL RRO®R FHWBDRMDLNMNRR) B XUHRP SRQVIAD GD
ELJOLHWWL GL EDQFD SLHQDPHJWHRF R QYiifdWeiBiluitoniagon® B QiH W
IXVLRQH QRQFKp GYLPSRUWDjet&®QH H GTHVSRUWD]LRQH GH

8/D FULVL HFRQRPLFD g XQR \RWDW R KSHD WVRROONRU H FIRO®@ D OWVW BB RO PLARMMH D\
recessione (diminuzione della crescita) del PIL) gmresentare una varieta di altri fenomeni negativi.
Generalmente ha durata non inferiore a un anno.

9 La crisi finanziaria & una situazione di gravdidifita che si verifica in presenza di una fortetabilita nei
PHUFDWL ILQDQJLDUL FRQ XQDWWRGKWD HGHKQ TYDRWRIWHK XG BRO@H GHO
risparmiatori alle imprese. Il concetto di crigidnziaria € molto ampio e si estende a diversdotjpm che
vanno dalle crisi bancarie e di borsa a quelle vatitadel debito sovrano.
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http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-lente/pil.htm

effetti reali negativit®. Il rapporto tra debito pubblico e PIL raggiunse a fine secdlriviatorno al
120%, in quanto il disavanzBRQWLQXDYD DG HVVHUH ILQDQEbIBDWR FRQ OfHPI
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Fig. 1: Debito pubblico italiano dal 1861 al 20131 ODERUD]JLRQH VX GDWL %DQFD GY,WDOL
1998 [(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/(#f08-0031/index.htnl) e Ministero
G HO O 1 ( FR QeRAmarize H Dpattimento del TesoroH % DQFD G, WDOLROBHU JOL DQQL
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Fig. 2: PIL italiano dal 1861 al 2015glaborazione su dati Balx G, WDOLD SHU-1R¥9 SHULRGR
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/collastarica/pil-storia-italia/index.html) e Istat peli g
anni dal 1999 al 201p (http://dati.istat.it/Indeypx®DataSetCode=DCCN SQEN

10 1gnazio Musu]l debito pubblicg Il Mulino, 3? edizione 2012, pag. 68.
1111 debito pubblico per gli anni 1999-2015 e sta#dcolato come somma degli strumenti che lo compoag
Per maggiori informazioni sived® f$OOHJDWR
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Fig. 3: Debito pubblico/PIL dal 1861 #2015, utilizzando le fonti di cui in Fig. 1 e Fig. 2.

19(7-~ *,2/,77,%1%

&RQ OIDYYHQWR GHO QXRYR VHFROR VLDREWH DOQ THYZ DDRVHR®
TXHJOL DQQL FDUDWWHUL]]z OTHFRIRPIOD ERNVQ TXHWWR SHW]| R
dove vi fu un aumento degli investimenti che portarono a una mozazione del sistema produttivo.

Anche il sistema bancario e finanziario, dopo la crisi di fdtocento, registrd un andamento

positivo. Tutto questo permise al rapporto tra debito pubblicoLedPscendere e fino al 1910 si
registrarono addirittura degli avanzi.

Questo generale clima di credibilita e fiducia permise aitGidl affrontare il problema del debito
SXEEOLFR DWWUDYHUVR XQD SRORMH FDL SPRQYIYWDVRRQB @WEBOD
guesta operazione approvata dal Parlamento nel 1906, venne @ffpdsslbilita di scegliere tra la
conversione dei titoli a medio - lungo termine in un titolo cadatd al 3,75% e il rimborso alla pari.
3RFKLVVLPL VFHOVHUR LO ULPERUVR H OfR&HEtAB4di1H&QH YRORQWD

DALLA PRIMA ALLA SECONDA GUERRA MONDIALE

Alla vigilia della prima guerra mondiale il debito pubbli@ppresentava circa il 75% del PIL, ma le

risorse necessarie per affrontare questo evento furono enoemil9R0, a guerra finita, il debito

pubblico in rapporto al PIL era superiore al 150%. Tutte queste zip@raszennero finanziate
principalmente con debito verso Gran Bretagna e Stati Umitiltre, D FDXVD GHOOYLQFH
GHOOTHYHQW Rer sSsddenzay deX dgiwoxX dinbinui in quanto i creditori nonddesiano

impegnarsi in investimenti a lungo termine.

Per ridurre il debito, i governi postbellici aumentaronprassione fiscaldd QFKH FRQ OfLQWURGX
nuove imposte, ma il gettito raccolto fu minore di quanto atteso.

& RQ Orfiddel periodo fascista il rapporto tra debito e PIL scesdbdemente. Le ragioni di
questa diminuzione vanno ricercate nella drastica riduzione deladiza la riduzione della spesa
pubblica che riusci in qualche modo a comprimere la pressioneCfisca X Q § Hf@zibMeDAMeD L
ridusse il valore reale del debito e il condono dei debiti esteri dagpdste e USA.

12 Giolitti Giovanni (Mondovi 1842 - Cavour 1928) fiwlo italiano, piti volte presidente del Consigliei
Ministri.



Tra il 1926 e il 1927 Mussolini mise in atto delle operazionigzessare dal gold standard al gold
exchange standard agganciato alla sterlina. 1 titoli di debito pubblico con soadenferiore a sette

anni vennero forzosamente convertiti in un prestito novennale al 5%taQuasovra, fortemente

voluta dal governo per adattarsi agli standard internazigm@ge il nome di Prestito del Littorio.

/1, W DndLdnindi nel gold exchange standard con una parita aurea di @2disterlina (la famosa

guota novanta). Questa operazione, al contrario della conversdbmaaria giolittiana fu imposta

dalla dittatura.

'"XUDQWH OD 3JUDQGH GHSUHVVLRQHLHADGGYV CEMIDPQ FERNRE D QAL
riuscirono a contrastare gli effetti della crisi, con un consgguealo della produzione e un aumento

della disoccupazione. Il rapporto tra debito pubblico e PIL continudimératare e fu cosi necessaria
OXVFLWD GO HRWD GGG SHU ULFRUUHUH DO RBIQOGBULFRQF
permise di ridurre il valore reale del debito.

1HJOL DQQL 7UHQWD L FUHVFHQWIHLEGBHIXQHUED @@®hFLLURSLY SR
aumerWR GHO GHELWR SXEEOLFR /D VLWXD]HRRA GEHJIXHRUELDFRRQG
Si cerco di incentivare i cittadini a risparmiare pettascrivere titoli che nel biennio 1940-42

rendevano circa il 5,5% a fronte dK @ffazione del 20%. Il risultato che ne derivd fu un
finanziamento del debito pubblico a tassi reali negativi.o8ta quindi piu sul patriottismo che sulle

effettive esigenze economiche.

Tra il 1939 e il 1943 il rapporto tra debito e PIL raggiunseacitc110 PD LQ TXHVWIRWYV
OYLQIOD]LRQH GHWHUPLQz XQ IDWWRBMRAZXXQDOWH. GXHhbWROQRH I8 H U
al 40% nel 1946.

IL MIRACOLO ECONOMICO

Nel 1947 Luigi Einaudi’® FRQ XQD PDQRYUD GL VWDELOL]]D]JLRR@&@ PRQHW
livelli accettabili. Il rapporto tra debito pubblico e PIL @se basso e si assistette a una modificazione

della composizione del debito verso titoli a breve terrfin@uesto perché la manovra prevedeva che

le banche aumentassero la loro riserva tbbDWRULD SUHVVR OD %DQFD GANpWDOLD
essere assolto con titoli a breve termine del Tesoro.

Tra il 1950 e il 1963 si registro una crescita elevata e unidmitiei conti pubblici, con disavanzi

molto bassi, che vennero finanziati in parte con nuovo debito pubblicagyartan con sottoscrizione

GHOOD %DQFD GYf,WDOLD *UD]LH D TXHY/Q\LLMBWWDRWLDIdED RWIHS RRC
Pil scese al 30%.

Sebbene la propensione per i BOT restasse alta per le banctii gheratori (famiglie e imprese) si
orientarono su titoli a piu lunga scadenza. Con una carenza di fatboluttivi disponibili (la
disoccuSD]JLRQH HUD PROWR EDVVD OfLQIOmjLRdritiniaX%sphdivie LQ T
nonriusciadad WWDUVL DOOTRIIHUWD , ZRO s\pénd leoeBpdrtakion E Lid oG HO O H
problemi sul fronte della bilancia dei pagamenti. Tutto qusistaasformod in un aumento dei prezzi,

ma il regime dei cambi fissi impedi una svalutazione e fe H& VDULR SHU OD %DQFD GT,W
atto una manovra restrittitA FKH FRPSRUWz XQD ULGX]LRQH GHO WDVVR GL F
del 1963 al 2,8% del 1964.

,Q TXHO SHULRGR VL SDVVz GD XQ JEVHRBQRL FELOWREFVWD DWW |
centro-sinistra che baso la sua politica economica sulle teorgmsisp keynesiane. |l disavanzo totale

1311 gold exchange standard & un sistema monetarauii i biglietti di banca a corso legale sono atibili a
un prezzo stabilito in divise estere a loro voltawertibili in oro.
14 Con una politica fiscale espansiva si mira, attra® un aumento della spesa pubblica o una ridezietle
LPSRVWH DG DXPHQWDUH LO OQYHOEORLER GRPDRXGCOLEQURRDOH H
15 Einaudi Luigi (Carru 1874tRoma 1861) economista e uomo politico che tr@48le il 1955 ricopri la carica
di Presidente della Repubblica.
16 E in questi anni infatti che si ha la nascita BEIT (per maggiori approfondimenti si veda il paedfgr3.2.
Titoli di Stato).
17 Con una politica fiscale restrittiva si mira, atterso una riduzione della spesa pubblica o un atmuelle
LPSRVWH DG ULGXUUH LO OOYHHOORLER GRPIDXCOLEQURRDOH H L
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VDOu GDOOT DO WUD LO H LO d M&EIOnreridrab3% DJJLRUF
nella seconda parte degli anni sessanta.

‘DO OD VRWWRVFUL]JLRQH GHO GHHEHOROBXEEQE P RZHMYDBDIQIQMH Y
di base monetaria, sia da parte di intermediari finan&éspetto a prima pero le banche investirono
maggiormente in titoli a ung6 HUPLQH OLPLWDQGR OfXVR GL %27 4XHVWR
della struttura del debito pubblico a favore di titoli a piti lunga scad&nza

La fine degli anni sessanta fu caratterizzata da una nuseanfi#azionistica e da un aumento dei tassi

di interesse internazionali. La politica di stabilizzazionetagsi di interesse, messa in atto negli anni
SUHFHGHQWL GDOOD %DQFD GYT,WDOLBR @RMMBWNWHX¥RVRQHVEYHUU
investimenti e sul PIL. Tra il 1963 e il 1970debito pubblico sul PIL aumentd quindi dal 33% al

41%.

CRISI PETROLIFERA E CRISI DELLA FINANZA PUBBLICA

‘DO VL UHJLVWUz XQD FUHVFDWP®L GGHOO YL Q| 8 DS URGH HW)DQ SHX
come il Sessantotté®. | sindacati riuscirono ad ottenere un aumento dei salari & stggendi
PDJIJLRUH GHOOYIYDXPHQWR GHOOD SURSRKWMWZL XOQWD >X&PH® O B YRHI®R ¢
SUH]]L FRQ OTLQIOD]LRfnblalFlIBY¥. QHO DUULYz

$OOYLQL]JLR GHJOL DQQL VHWWODRPWIR UG KL QIOX]LRIOM] H QMNHDM)D
portarono molti paesi e chiedere la conversione alla Banudsatee americana delle loro riserve in

dollari. Nel 1971 Nixon dovette cosi dichiarare la fine del siatedel dollar standdr®® e della
convertbiOLWj GHO GROODUR /Y, WDOLD RSHUWAOXE®ALQX®D EWUHDX®IX
permise di noncompromettere lo sviluppo, ma comport¥ QIDFFHQWXD]JLRQH GHOOTL
OYDXPHQWR GHO SUH]]R LQ OlatdH GHOOH PDWHULH SULPH LPSRU

Nel 1973 i paesi esportatori di petrolio formarono un cartell@ notme @EC il quale impose una
quadruplicazione del prezzo del petrolio. Questa crisi eneagetéd molti problemi a paesi come
Of,WwDOLD IRUWHPHQWH GLSHQ ®H W RedEh®@ihteMcddi ddsti Bdll T X HV
di produzioni e una contrazione del PIL. La domanda, incontrandosi ocoinda offerta, provoco un

aumento dei prezzi e il Paese entro in stagflazibne

Nel 1975 il PIL diminui del 4% e il meccanismo della scatibite, che consenti un agganciamento
GHOOH UHPXQHUD]JLRQL DOOTLQIODARRAHU FRO®@ Nridglkhemd WRKRH AX
OTMLQIOD]LR Gali daMi /e Z1%-tkaH 1978 e il 1980. In questo periddfh, WD @deB aE H U z
Sistema monetario europeo (Sme): a fronte della perdita tledirta di usare lo strumento della
svalutazione per affrontare le difficolta nella bilanciaghjamenti, questo accordo permise di ridurre
OYLQIOD]JLRQH

Nel decennio 1970+ 1980 la spesa pubblica corrente aumentd dal 32% al 39% rispe®it,a
aumentold DWR DG HVLJHQ]JH GL VRVWHQHUH OTDWWLYLWj HFRQRPLF

La spesa corrente venne pero irrigidita con un aumento della ppedipendenti pubblici, per la
sarnta e per la previdenza sociale. Fu in questi anni infattingtogue il sistema sanitario nazionale e

18 |gnazio Musu]l debito pubblicg Il Mulino, 3? edizione 2012, pag. 76.

19| Sessantotto & stato un movimento di protestdesitesco che richiese radicali trasformazionisgb&uesta
ondata di rinnovamento portd a ridiscutere i rappoa le classi sociali e a riconoscere importatititti
sociali e civili. E in questi anni che naque lot8ta dei diritti dei lavoratori e venne approvaaalégge sul
GLYRU]JLR VXOOTDERUWR HYMRQHH ULVWWRNGIRIDPLJOLD FKH

20 In quel periodo il sistema dei cambi fissi si regg sul fatto che le nazioni convenivano di usaiad nel
regolamento dei pagamenti internazionali, ma ciagcdi esse manteneva il diritto a convertire in ogni
momento tali dollari in oro presso la Banca certiainericana, il Federal Reserve System. Gli Staifi U
QRQ GHWHQHYDQR SHUz WXWQR- DR UR YDRIQGEDOWLHD YMV@HBUR. FKLH
proprie riserve in dollari, gli USA non sarebberatsin grado di soddisfare tali richieste. Il siatesi basava
quindi su un accordo tacito di non effettuare lavessione.
Ignazio Musu]l debito pubblicg Il Mulino, 3a edizione 2012, pag. 78.

2! La stagflazione & un fenomeno economico con cqmieamea presenza di recessione e inflazione.
Ignazio Musu)l debito pubblicg Il Mulino, 3* edizione 2012, pag. 79.
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venQHUR FUHDWH FRQGL]LRQL IDYRUHYEBPD EKH PYDQEOMWDEHQGER
disoccupazione.

La spesa pubblica divenne sempre piu uno strumento per ricercarastpadeaccontentare tutti. Essa
passo dal 36%GHizio decennio al 43% della fine, ma a cid non corrispose unapanento delle
entrate che tuttavia aumentarono dal 32% al 35%, anche gnazéerdorma tributaria che aumento |l
gettito delle imposte dirette e ridusse quello delle indiréth politica del deficit spending entro nella
cultura economic# e la preoccupazione di un equilibrio di bilancio venne abbandonata.

Con un disavanzo pubblico in costante aumento, al finanziamentddelta centrale (con creazione
di base monetaria), si affianco un aumento del debito pubblico sottoscrittoatdincitPer incentivare
tale sottoscrizione il tasso di interesse avrebbe dovuto aumengagrazie a una manovra chiamata
vincolo di portafoglio, esso rimase basso in quanto le banche fuwosioette ad investire una
determinata quota dei loro depositi in titoli. Per incentivamsottoscrizione volontaria vennero creati
dei nuovi titoli pubblici, i CCT?3, che erano indicizzati ai tassi a brevi e fornivano quinti
maggiore protezione. Questa espansione del debito pubblico, chetim deesnnio passo dal 41,81%
al 55,91%, permise la nascita di un mercato per i titoli del debito pubblico.

,O ILQDQ]JLDPHQWR DWWUDYHUVRRQB %D @PCR G, VD@HMNMOE RIOI \ON H
i governi non furono incentivati a tenere sotto controllo sladanzo perché si era garantiti sul suo
finanziamento.

/9(63/26,21( '(/ '(%,72 38%%/,&2

1HO LO 3DUODPHQWR DSSURYz XQDGHHWDH IV FBERIga&E UMD ST X CR
sottoscrivere la quota di titoli pubblici di nuova emissiona oollocata sui mercati. Si determino
TXLQGL OYDXWRQRPLD GHOOH GHFLVWIHR® L7 KB\HROUWRD SANQTFXOD Q@ W W DU
finanziamento del disavanzo pubblico. SefdlQL]LR GHJOL DQQL VHWWDQWD TXDVL
finanziato dalla Banca centrale, alla fine degli anni ottgntsta percentuale si era ridotta a meno del

1HO OD %DQFD GY,WDOLD GHWHQKXEPBOLXRYV L&skb@atd X DUXV R
era pari a circa il 10%.

Aumento quindi il debito pubblico sottoscritto dai cittadini. Cign#ico costi maggiori per il
pagamento degli interessi e per questo si penso che i futuning@wgebbero prestato maggiore
attenzione al contenimento del disavanzo, ma ovviamente questo rali@gerché vi fu solo una
modifica sul finanziamento dello stesso.

$O0fLQL]LR GHJOL DQQL RWWDQWDZ XQDUDQXRWI WD PWQWRHWH 8 ¢
internazionale. |l prezzo del petrolio aumento e il tagscrakcita del PIL in ltalia scese dal 6% a

valori prossimi allo zero tra il 1979 e il 1982. Negli anni susieesfino al 1988, una ripresa
economica mondiale favori una nuova fase di espansione, con il PIL che crebbd fl86.a

GrazLH D TXHVWR FOLPD IDYRUHYROH D®@PRH OTIGHOD]LRmMM®M GLPILGC
1983. Inoltre un accordo tra governo e sindacati permise una migliticezrazione salariale e questo
FRPSRUWz XQ XOWHULRUH ULGR§L&E I @ DO TLQIOD]LRQH FKH QI

Negli anni ottanta la spesa pubblica, in particolare quegltaente per sanita, per previdenza e per
auPHQWR GHOOYRFFXSD]LRQH QHO VHWWR Y HQ®XXHHOW.IFRH @MW R H@H
sdtore pubblico’® si aggirava QW RUQR DOO T questbidecénnioll delffo pubblico aumento

dal 55,91% al 94,3%.

La fase economica espansiva che avrebbe potuto aggiustargé pulolici non venne sfruttata, in
TXDQWR LO SUREOHPD GHO GHELW Re0HIECELFRSERQQILIGUHRFFXSDY

22 |gnazio Musu)l debito pubblicg Il Mulino, 3? edizione 2012, pag. 823.

23 per maggiori approfondimenti si veda il paragrat Bitoli di Stato.

241gnazio Musul debito pubblico Il Mulino, 32 edizione 2012, pag. 86.

25 per ulteriori approfondimenti si veda il capit@oComposizione per strumenti del debito pubblicol®€9.
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$11, 129$17$ 9(562 ,/ 5,(48,/,%5,2 ( /7(852

Il disavanzo primarid® si azzeroQ H O PD SHU YLD GHOOD VSHVD WIRU LQWF
HUD SD BR% D& BI. Il rapporto tra debito pubblico e PIL aumentd anaméyando fino al
115,09% nel 1993.

1HO Of,WDOLD ILUPz L@, @He DraVi\AUDi WhiRetti@i Lpriodipali\ave i Lgbedlavdi

adottare una moneta unica a livello europeo. Vi erano pereglgsiti che dovevano essere rispettati

da SDUWH GHL YDUL S DJdidvhe Maddtarid. QI \disaeahzbl pGbHliCoOnhn doveva essere
superiore al 3% del PIL e il debito pubblico avrebbe dovuto maaitesina tendenza alla riduzione

verso il 60% del PIL. Con questo accordo ciascun paese rinundlavar@pria sovranita monetaria

SHU DIILGDUOD D XQYDXWRULW| VRN FOIQW R Q DE HH XOJR $X\W X BHIDY
quindi il finanziamento del debito pubblico da parte delle Banche centrali nazional

/T, WDOLD VL WURrYdafrandateQlGtoblBmasdel disavanzo e del debito pubblico, che
raggiungevano livelli nettamente maggiori rispetto agli altégpdirmatari. Ad aggravare la situazione

VL DJIJLXQVH XQD FULVL SROLWLFQQ®DGEUR QDD IAIGEWRRIRIX LQIDW
corruzione che derivoQ 1, WDOLD HUD YLVWD FRIRI ait@ aBtorith\dnSdrié monF U H G L E
furoQR TXLQGL GLVSRQLELOL D VRVWHQHNOUPLUK,SDOL®LBGWMHAL/ W
europeo.

Il governo Amatc?® inizio quindi nel 1993 una manovra finanziaria per il riequilildidilancio. La

FULVL GHO VLVWHPD SROLWLFR SHHQ GRR W L QKIzHN HiQtaEX HO. O D B
La nuova legge elettorale venne approvata dal successivo goviempi€ e le successive elezioni

politiche portarono nel 1994 alla vittoria del centtdestra di Silvio Berluscorit. Il governo cadde

pero prima di Natale e solo con il governo tecnico di Lambend ®ivenne approvata una riforma
pensionistica che si basava sul metodo contribdtivo

/ID VSHVD SXEEOLFD SDVVz GDO GHO PHQMWR QHW-38®, VFHMHO B
a fronte di un avanzo primario del 4,15%. Nel 1994 il rapportd trebito pubblico italiano e il PIL
raggiunse quota 121,25 PD GD TXHOOTDQQRiIr&RPLQFLzZ D GLPLQX

Nel 1996 il nuovo governo Prodf, con Carlo Azeglio Ciampi a ministro del Tesoro, decise di
raqgJLXQJHUH OYRELHWWLYR GHO G H O DGALW D WIRQ GRL isfokeBeV3W/UL P R 7

26 per ulteriori approfondimenti si veda il capit@oComposizione per strumenti del debito pubblicol®€9.

27,0 TUDWWDWR GL ODDVWULFXKSHDR WY D WWPWR R XOO T BIERMMHLAXY HG
il 1 Novembre 1993, specifica i criteriOLWLFL HG HFRQRPLFL SHU HADGH WRQHDOO 18®Q
(UEM).

, SDUDPHWUL ILVVDWL GD® FRPWVWRWR VB X QIGFOVMD DB HOUIHXH D O O 18 ((
XRapporto tra deficit pubblico e PIL non superior8&.

XRapporto tra debito pubblico e PIL non superioréQgo.

X7DVVR GILQIOD]LRQH QRQ VXSIHKHWHORORH GCGHOWYH 3DHYVEHSAWRLD WXRVL
Xx7DVVR GI{LQWHUHVVH D OXQJRGWE UPDQPWROQRHG V R SHHIL®RIU M VWKV VL WUH
XPermanenza negli ultimi 2 anni nello SME senza flzitwa della moneta nazionale
(http://eur-lex.europa.eu/legal-content/I T/TXT/2urRISERV%3Axy0026.

28 Tangentopoli € un termine usato in Italia dal 1p8Rdefinire un sistema diffuso di corruzione potiti

29 Amato Giuliano (Torino 1938) giurista e uomo politiqati volte ministro e presidente del Consiglio dei
Ministri.

30 Ciampi Carlo Azeglio (Livorno 1920+ Roma 2016) uomo politico italiano, Presidente @ehsiglio dei
Ministri e della Repubbilica.

31 Berlusconi Silvio (Milano 1936) imprenditore e uomalitico, pili volte Presidente del Consiglio deinidtri.

32 Dini Lamberto (Firenze 193Bcmomista e uomo politico, che ¢ stato direttore gelredella% DQFD GY,WDOLD
capo del Governo e ministro del Tesoro.

3 &RQ LO PHWRGR FRQWULEXWLYRHQMLPBRER®DGHO DXL SHRIDWY B QKA L H
corso della vita lavorativa. Invece, con il metadtributivo, la pensione viene calcolata come uedimdei
redditi degli ultimi anni di lavoro.

34 Prodi Romano (Scandiano 1939) economista, dirggémustriale e uomo politico, & stato Presidergke d
Consiglio dei Ministri e della Commissione europea.
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=URISERV%3Axy0026

O 1D O W U Rel B0% aeliebitpWURbIEo sul PIL non era possibile da raggien@eisperava pero
che sarebbe bastato dimostrare la tendenza verso una sua riduzione.

3HU UDJJLXQJHUH LO SULPR RELHWWRYR/ DXVOQHTHRW®LQRUD B RSSH.
comportd un aumento della pressione fiscale dal 41,6% al 43,7% dé&laFIL1996 e il 1997, e fu
impostato uno stretto controllo sulla spesa pubblica, in particolare da degli enti locali decentrati.

Il disavanzo del settore pubblico scese in un solo anno dal 6,92%68&b,2a fronte di un avanzo
primario che aumento dal 4,54% al 6,58% del PIL, grazie anchedalizone della spesa per interessi
che passo dal 10,04% al 8,23% del debito pubblico. Anche il rapportteltito pubblico e PIL
diminui fino ad arrivare al 117,44

1HO OTHITHWWR GHOOTLPSRVX|DRWYW UBHRW G regeseHidHieBid U LRDNO
pubblico sul PIL continuo, arrivando rispettivamente al 6,9% e al 115%.

7UD LO HLO O T L Q leliRddeRaBilHe YueStORQNiIUI\ElNa ridlzidne dei tassi

di interesse.

2. DEBITO PUBBLICO NEL NUOVO MILLENNIO

Nel 2000 il governo Amato orientd la sua politica sul riequililit@ conti pubblici e sul rilancio
GHOOTHFRQRPLD 1 HdelG4ck @b ifaBilH FabsQ ) tre&scita deldra diminuito
QRWHYROPHQWH DUULYDQGR D WRFFDUH SHODWYIOQR YDQROL QHJI

3HU ULODQFLDUH OfHFRQRPLD ¥HH @®@H UL G RGAHVOD 2DDGEH@H VV LR QH
2000), ma per non incidere negativamente sul bilancio venne diminuhia Enspesa pubblica (che

passo dal 49% del PIL del 1998 al 46,2% del 2000). Nel 2000 si registrain avanzo primario del

5,29%, con un indebitamento netto che arrivd quasi ad azzerarsi. bapgpesteressi si ridusse tra il

1997 e il 2000 dal 8,23% al 5,91% del debito totale e anche il rappoito gebblico £PIL diminui

fino al 105,20%. Inoltre grazie a una congiuntura internazionale favoréwiledali fino al 3,6%.

1HO FRQ OYDYYLFLQDUVL GHO GIH) gHede | e3hans®d) c RO LW LFD
aumento della spesa pubblica che arrivd a quota 48,1%, increment@ goutipalmente a una
maggiore spesa per investimenti pubblici che sali dal 2,6% al 4,1% del @ilLsblo anno.

)X SHUz QHFHVVDULR FRUUHJJHUH LO RBEWR DEPRYDYWERHDLWBI
competenza rispetto a quelle effettive. Cosi il disavanz@0@1 raggiunse il 2,96% e il rapporto tra
debito pubblico e PIL rimase prossimo a livelli intorno al%05

Le elezioni politiche del 2001 sancirono la vittoria del goneeadi centro+destra di Silvio Berlusconi.

La politica del nuovo governo pensava che il solo orientamem@adato (favdJHYROH DOOfLQL]L
imprenditoriale e alle privatizzazioni), accompagnato da una ridudelfe pressione fiscale, bastasse

per la crescita economica, comportando una riduzione del rappodelita pubblico e PIL senza

forzare troppo sul riequilibrio dei conti pubblici. Nella pcatiquesta manovra non ebbe grande
sScFHVVR H LO WDVVR GL F uhidJdd 8 wihal GO RDEERQRPLD GLP

/T TIDWWDFFR DOOH 7RUUL *HPHOOH GHODXQVS&SMIWHREDPHQWRS
congiuntura internazionale e nel 2001 M R GL FUHVFLWD GHO 3,/ VL ULGXVVH I
primario continuoD GLPLQXLUH H OYLQGHELWDPHQWRL @ HYQW R P D QRWHI\
correttiva incentrata principalmente su entrate tempordingeverno era pero riluttante a rinunciare

alla promessa di ridurre la pressione fiscale, che scask 2001 e il 2002 passando dal 41,3% al

40,8% del PIL.

Tra il 2001 e il 2002 una caduta del peso delle spese per gitemsportd una riduzione del
disavanzo dal 2,96% al 2,76% e il rapporto tra debito pubblico e PIL sced@iggd% al 101,36%.

35 |gnazio Musu]l debito pubblico Il Mulino, 3a edizione 2012, pag. 100.
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Non vi fu peroXQ LPSHJQR VXIILFLHQWH GD SDUWH GHE»sd Bovitiid) QR SHU
a puntare sulla riduzione della pressione fiscale, proponefodmei come la riduzione delle aliquote

IRPEF* H G HO O % ,h8 pero rimasero solo sulla carta. La quota della spesa puhblheentd

dal 47,4% al 48,6% tra il 2002 e il 2003, nonostante questo aumento tmage dnche da una

maggiore spesa per investimenti. La spesa per intenessipporto al debito totale continuava a
diminuire passando dal 5,4% al 5,04%, ma nonostante cio il disavaai® passo dal 2,76% al

3,35%. Il rapporto tra debito pubblico e PIL continuo pero a ridunsiamdo a quota 99,30% del PIL

nel 2003.

Nel 2004 il tasso di crescitadel PilL. SDUL DOOY VLWXD]LRQH PLJOLRUH ULV
PD FRPXQTXH SHJJLRUH ULVSHWWR DOO®HGAOBGLROQQRHOD TR PIBL\
europea® LQYLWz O, WDOLD D LQWHU Y HalcheHl disavapR GRileSsuperasde- LV R S
il 3% del PIL. La manovra del governo continud pero a incentsarsianatorie fiscali e dismissioni
immobiliari. A fronte di entrate temporanee si riscontraranmenti permanenti di spBs /TDYDQ]R
primario si ridusseG D GO 1D O ™% tra il 2003 e il 2004 e il rapporto tra debito pubblico e PIL

calo di pochissimo, passando dal 99,30% al 98,03

Nel 2005 il governo vard una nuova manovra fiscale, basata sudilaitrescita della spesa pubblica

corente e sUUFLQWHQVLILFD]JLRQH GHO Qiquahty & prépeddRa@rivaleRRIRELOLD U
indebitamento netto pari al 2,7%. Purtroppo una crescita del PHioirdalle aspettative non permise

di raggiungere questo obfLYR ,0O &R QV L JQutoReads,Haaronfie8 dgllaRsCakba (crescita
GHOOYHFRQRPLD HXURSHD ULVSHWWR DL @ X3D0/MOW RP&£UBANDIDEH. O M
PDJJLRUH IOHVVLELOLW] 1HO OXJOLR KBH®DI,WDAKDTXL QWG U RWYIDFY
situazione non temporanea di disavanzo eccessivo e in considerazionerdedapadebolezza della

sua economia, venne accordato un termine di due anni per poree thlee situazioné? Il 2005 si

chiuse con un tasso di crescita nudocon XQ D]JHUDPHQWR G idOIDdidawabzQ ][R SULP
pubblico, pari al 4,12%, supero per il terzo anno di fila il lind 3% fissato dal Trattato di

Maastricht e inoltre il debito pubblico inizio a risalire, @ando al 99,2%.

1HO LO PLQLVWUR GHO O T (¥BmQuRePriubva*macvitaRli Bildni¢iB RAQSAELd
due terzi le spese e aumento per il rimanente le entratecaMano pero riforme strutturali per
incidere sulla riduzione della spesa corrente e per una maggiorenzificlegli enti pubblici.

,Q TXHVWHLBW ZWRLYFDUQ DWRUH GHOOD %D ¢ Febe @faraVaDgovehokBeU LR 'UL
per riportare il disavanzo sottoil 3 SHU ULGXUUH OfLQFitocGH QllLDbcedie®ar@ HE LW R
appunto opportune misure strutturali in grado di incidere sullaasperrente (in particolare sul

sistetPD SHQVLRQLVWLFR H VXOOfHIILFIRH@ODH-BD WHYYHNVDSKERQRF
la promozione di una maggiore concorrenza e azioni per lo sviluppo del capitale@) uma

%8QD ULFHUFD GHOOD %DQFDVEIWMIDGHD BYNVERWH @ KH OB OAIU BHY@LUL GF
ottanta al 1,6% del periodo 19942003 a causa di una riduzione della produttivéblavoro che nel 2002-
2003 era addirittura diminuita.
Ignazio Musu Il debito pubblico, Il Mulino, 3a edizione 2012,g0d004101

7/9,53() g XQYLPSRVWD SURJUH\WOWAIMFISHIO WHEG®LWR LGHIO-O ARSHUVRQH |

% /9,53(* g VWDWD XQ 1L RiSIR WaksbneVgiiididdeHfiadsdl W83, anno in €wstato sostituita
GDOOY,5(6 ,PSRVWD VXO UHGGLWR GHOOH VRFLHWj|

¥ /D &RPPLVVLRQH HXURSHD gX{0QRQEH®HMHOIBQQRRFDXURSWRQYHAKEDY L JL(
parte degli Stati membrid L 7UDWWDWL H GHJOL DWWK]YRQER®HD@AMIBDGRWWDWL

49 'O &RQVLJOLR GHOOTT8QLRQH (SOURISHNWLWRDRHOGHODUBQERQH (X
rappresentanti degli Stati membri a livello minigtke e contitolare del potere legislativo insierake
Parlamento europeo.

41| Patto di Stabilita e Crescit& un accordo, varato nel giugno 1997, piu vofermato ed infine trasformato
nel Fiscal compact. Esso mira a garantire la dis@pdli bilancio degli Stati membri della UE per tave
disavanzi pubblici eccessivi e contribuire cosi alfdilita monetaria.

42 |gnazio Musul)l debito pubblico Il Mulino, 3a edizione 2012, pag. 103.

43 Tremonti Giulio (Sondrio 1947) & un uomo polititaliano, pit volte a capo del ministtR GHOOY(FRQRPLD
delle Finanze.

44 Draghi Mario (Roma 1947) economista e banchieatiaito & stato Governatore delbDQFD GH,WDOLD
attualmente Presidente della Banca Centrale Eur@eg).
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Nella primavera del 2006 le elezioni politiche sancironuit@ria del centroxsinistra di Prodi che
LPSRVWz XQ PDQRYUD SHU OYDQQR VXFFHVVLYK 6D JWLRRAUDL HEWO
e per un terzo su minori spese. Per meta era indirizzatadallaone del disavanzo pubblico e per
OfDOWUD PHWj SHU LO VRVWHJQR GHQQOWHE RV R QLY H,FAH SULRPEO@HGH
successivo sulla base di un accordo da concludersi con i sindacati.

Grazie anche a una congiuntura internazionale favorevoledaita del PIL in Italia fu pari a circa il

GDWR SHUz LQIHULRUH DO G HOWWRUWHRE M 8 HRO 3 LI ®HBPLYW QP
primario sali D OZ4%. Il debito pubblico in rapporto al PIL continuava pero a safiessando dal
99,29% del 2005 al 100,28% del 2006.

Nel 2007 la crescita economica mondiale continuava a esseeagasima vi fu un rallentamento

della crescita delle economie avanzate e in particolarde Ska@j Uniti, che vennero colpiti dai primi

segnali della crisi finanziaria, QROWUH D FDXVD GHOO TdriB Id QaleRmaBeHeO SUH]]

SULPH OfLQIOD]LR QHinigdHdd &ubéhiate, by 2 Qifibzione del tasso di crescita

QHOOT(XURItR&Qd2 irgirr@ ld BCE ad intraprendere una politica monefalteaa mantenere

basso il tasso di inflazione. Nel 2007 in Italia pero il tasso dcitaedel PIL sceseD O O ULVSHWWF
GHOOTDQént, ®wd heF eb@empo migliord la situazione della finanza pubpkcaun

consistente aumento delle entrate e una riduzione delle spese lpebBlic permise di arrivare ad un

LQGHELWDPHQWM®R aQrbiite di & @Gppa@tO debito pubblie®IL in diminuzione (97,5%

del PIL). Grazie a questi miglioramenti la Commissione europesel di abrogare la procedura per

disavanzi eccesdL LQL]LDWD QHL FRQIUVRQWL GHOOY,WDOLD QHO

,O JRYHUQR GHFLVH TXLQGL GL LPSURQMWIRUB HUQ ¥ RR/MHRQYHIDH SOHL
economica, con riduzione delle entrate e aumento delle spesgiesta intenzione si riveld vana per
lo scoppio della crisi global.

4XHVWD FRQJIJLXQWXUD QHJDWLYD SRUWYFLQVDWG®HQ DB DG HOQGX]L
2008. Il governo cadde e le nuove elezioni segnarono il ritorndwio Herlusconi. Il suo governo

D E R Clu(ImpfHsta Comunale sugli Immobili) sulla prima casa e impasta manovra per il 2009

per ridurre il disavanzo basata per due terzi su aumesintthte e per un terzo su riduzioni delle

spese. Le riduzioni di spese che avrebbero comportato interveritusdli vennero pero rimandate al

biennio 2010-2011.

Tali aspettative non vennero perd rispettate: nel 2008 la spesdicaubbbmentd di un punto
percentuale arrivando al 49,4%, aumento in parte dovuto a un magogsie [ger interessi che era

45 |gnazio Musull debito pubblicg Il Mulino, 3a edizione 2012, pag. 106.

46 La crisi dei mutui subprime inizid nel corso ded08, quando due importanti imprese americane, che
emettevano titoli garantiti dal governo per acaquistmutui e titoli garantiti da mutui, avevano acaolato
una leva finanziaria (ovvero il rapporto tra delgteapitale proprio) eccessiva (pari a 40 a 1)tesavano
VXOOTRUOR GHO IDOOLPHQWRHYRWR XHMD QWL RQBBUHRLYEBRQDXWAXR P
il mondo.
Nel settembre dello stesso anno an€éh® /HKPDQ %URWKHUV XQD JUDBKUHL EDQB D H3NL
in crisi, ma venne lasciata fallire per dare un aégontro il comportamento irresponsabile deligéuzoni
finanziarie che si indebitavano eccessivamentersgeranza che qualcuno le avrebbe salvate. ith&ito
GHOOD /HKPDQ %URWKHUYV HEWHUHI | PIKVINFID vV RF DRMUFHDIVMDG R XEDA@M IFU LV L V
(American Insurance Group) che non riusciva a fante alle sue obbligazioni in termini di garanzie
assicurative sui fallimenti (i cosiddetti Cds, CteB®efault Swap). Questi Cds erano stati acquistati
VRSUDWWXWWR GDOOH EDQFKIH FHJ RRIOQ G Iofstizzhtdl ¥ IQWBIUGIDXIO WH U L
La crisi finanziaria si diffuse rapidamente a ligeinternazionale perché molte banche in Europavamo
investito negli stessi titoli che avevano provocktarisi negli USA. Fu necessario cosi un intetwesia
della Federal Reserve che della BCE per immettetesistema la liquidita necessaria per far frorta a
paralisi nel mercato monetario. Questa manovrafagero sufficiente e la crisi si evolse da finama ad
HFRQRPLFD SRUWDQGR DG XQbV B DQEHXOND KEFHROQ W/ PIVDY/ R FGQ.GRIDR$D 0RO W
che nel mondo decisero cosi di adottare politichbildncio espansive, per stimolare in qualche mtzdo
crescita economica.
Ignazio Musu]l debito pubblico Il Mulino, 3% edizione 2012, pag.107-108.
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superiore al 5% del debito pubblico/ { lelt&@nento nettdu pari al 2,61% e il rapporto debito
pubblico £PIL torno a salire, passando dal 97,52% al 100,24% tra il 2007 e il 2008.

Nel 2008 la situazione economica mondiale andd peggior&hd® , WDHD LD WFWRVWR GHOOTDL
entro in recession®. Il Consiglio europed® approvo politiche di bilancio espansive per rilanciare
OYHFRQRPLD FKH DYUHEEHUR SRUWHDOWR R GMDWPRPHQW LGEROVELYD
fase avversa senza pero toccare il disavanzo. Il governoceardecreti per aumentare le spese a
sostegno di famiglie ed imprese che dovevano essere coperte con aumeratiali ent

Nelle seconda parte del 2009 cominciardDoPDQLIHVWDUVL QH O épfidli iRiQrés® LD PR QC
anche se la caduta del Prodotto Interno Lorddifty L G H Q W Hegnbfinfattbudd.rizluXione del PIL

di circa cinque punti percentuali, con una calo di addirittura20% delle esportazioni.
LYLQGHELWDPHQW RY%@ Kiwassa avwub Gisavén@o primario dello 0,6%. Il rapporto tra

debito pubblico e Pil sali dal 100,24% del 2008 al 110,60% del 2009.

Nel corso del 2010 le agenzie di rating iniziarono a declapsas come la Grecia e il Portogaite

il Consiglio europeo cerco di creare meccanihgier sostenere i paesi membri in difficolta, grazie

anche ad una partecipazione con il Fondo monetario internazidna®@ O O fLQL]JLR GL PDJJLR
decise inoltre di awviare un piano di acquisto sul mercatonskecio (e quindi non di nuova
emissione) di titoli del debito pubblico di paesi membri, noto c@w®eurities Market Program. A

livello internazionale si diffusero inoltre preoccupazioni inrgager sostenere la ripresa economica
aumentarono notevolmente i disavanzi pubblici. Vennero cosi jprgsgni per ricercare un
SFRQVROLGROHOQW R AOWYF S Rméd, WataFda Hin& liduEidn® Dei disavanzi e da una
stabilizzazione del rapporto debito pubblie®IL. /f, WDOLD DGRWWz TXLQGL XQD PDQ
basata per due terzi siduzioni della spesa (degli enti locali, per previdenza e dgstari) e per un

terzo su maggiori entrate (grazie a misure per contthstaOf{HYDVLRQH ILVFDOH

Nel frattempo il differenziale tra i tassi di interesk titoli di Stato decennali italiani {8) * e il
corrispondente titolo tedesco UBID QRWR FRPH VSUHDG VDOLYD QRQ WDQWR
titoli italiani, ma per la riduzione di quelli sui titoli teskehi, nei confronti dei quali si intensificava la

domanda degli investitoff. A fronte delle continue diff ROWj GHL GHELWL VRYUDQL GL °
euro si decise inoltre di creare un nuovo meccanismo a suppoléocdel dei paesi membri,

O 7 (X UR 8ty Rechéhism (BM FKH DYUHEEH GRFSFMROYRVWLWXLUH Of(

Complessivamente nel 2010 in ltalia si registQD FUHVFLWD GHOOYfYHFRQRPLD L
GHOOTDUHD HXUR H SDUL DO O $bbasso,dal S14%RNAIPPpRraI REOEOLFR VL
2010 ma nonostante questo il rapporto tra debito pubblico e PIL sali dal 110,60%¢&}4d.13,

Il 24 marzo 2011 i governi europei rafforzarono il Patto di stabilita eedicita impegnandosi:

X a ridurre il disavanzo del 0,5% del PIL ogni anno per i paesi comdebitamento netto
superiore al 3%.
X aridurre il debito pubblico del 5% del PIL ogni anno per i paesi con valorersuple50%.

47 La recessione & un termine economico che indica flassione dello sviluppo o addirittura un regoess
GHOOYHFRQRPLD FKH VH GXUDMWMLR GKz SRUWDUH D XQD GHS

% 0 &RQVLJOLR HXURSHR g XQRYMOLWPRQRIQW]JGRQD BIQLRGHU(IXPJR SROLW

4% La declassazione avvenne in quanto era aumertptemio per il rischio per la sottoscrizione dboli del
debito pubblico di questi paesi. Questo aumentoveeai sua volta rivelato dal premio sui Credit Défau
6ZDS OYDXPHQWR GHO SUHPDR/LWA ™VHIOWILY DN XW REDAP B WIRVAEHOOD U
sovrano del paese emittente.

0 Venne creato lo European Financial Stability Figci(EFSF), che avrebbe potuto finanziarsi sul mierca
HPHWWHQGR WLWROL JDUDQWLWL GDL SDHVL GHOOTDUHD HXUR

® 'O )RQGR ORQHWDULR ,QWHUQWRLF®BOKD )DYL @ Veie@aWionkanosd) R P X R
monetaria internazionale, facilitare la crescitareenica ed aiutare gli Stati membri a correggenmgtaanei
squilibri nella bilancia dei pagamenti

52 per ulteriori approfondimenti si veda il paragraf@. Jitoli di Stato.

53 |gnazio Musull debito pubblico Il Mulino, 3% edizione 2012, pag. 114.
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Nel corso del 2011 il governo italiano approxdfQ GHFUHWR OHJJH FKH YWikaSRQHYD Of
pareggio di bilancio nel 2014, ma nel frattempo lo spread i@iiitaliani e quelli tedeschi continuo
ad aumentare. La BCE nel frattempo per alleviare le tensitmiebito pubblico dei paesi in difficolta
ripreseJOL DFTXLVLWL GL WLWROL Gllsubiiéioatd Reddrdlaric DHVL GHOO (XU

/[T(XURSD FKLHVH DOOY,WDOLD XQODRRQW RS IGHEURRGQLW L CBHK SEHOLIE
decreto legge il paese si impegno ad anticipare il paredjgbilancio al 2013, tramite aumenti di
enWUDWH D XP HQ VWRRE®DEDIIO Socket del settore energetiGol RAP §¢,per banche e

imprese assicurative ecc.). Solo nel 2032014 venne prevista pero la riduzione delle spese
pubbliche.

Queste misure non suscitarono credibilita tra gli investédo spread continud a salire. Il governo
rassegno le dimissioni ed il Presidente della Repubblica @idégpolitano®” nomind un governo
tecnico presieduto da Mario Moritiche approvo una manovra fiscale per complessivi 49 milirdi
euo (il cosiddetto decreto Salva - ltalia), basata principatmeu aumenti di entratd-(R P BEuraefjto

G HAO=delle accise). Vennero anche previste riduzioni fiscali adadelie imprese per favorire la
FUHVFLWD H OfRFFX afa]rifdRraaHielle @eh€)on:Ul iFhedddo contributivo venne esteso
pro rata a tutti i lavoratori e si innalzarono i requiditipensionamento. Nel 2011 in ltalia il PIL
aumento di solo lo 0,4%, con una riduzione del disavanzo pubblico ch@ gels4,25% del 2010 al
3,48%, ma il rapporto debito pubblicePIL sali arrivando al 115,36.

A livello europeo vennd QROWUH GHFLVR GL DQWLFLSD OIBNE&sso potrd THQW U I
acquistare titoli di Stato sia di nuova emissione sia sul mwelzEcondario, previa autorizzazione
GHOOT GHJOL 6WDWL PHPEUL $Odi®DiAghi(sdsenr@ XdebitRdel Raési U Q D W |
GHOOTDUHD HXUR LQ GLIILFROW|jRJFG R UV R MHQ GRRW WM& RDED P\SXOQ zP €
banche.

Nonostante tutto questo, lo spread tra i titoli italiani e quetleschi aumentd ancora arrivando a
genQDLR D EDVLF SRLQWYV H O1DJH Qhhudd ¢4l ildleclaggani@dto6 WD Q G
del debito italiano da A a BBB+. Il governo approvo cosi una manoereeliminare gli ostacoli

strutturali che mimgano alla ripresa economica. A marzo 2012 lo spread diminui fino a 30@dps,

ritornare sopra i 400 punti ad aprile.

Il 30 gennaio 2012 il Consiglio europeo approvo la bozza del Fzmalpact, che dal 2013 entad
regolare le politiche di bilancio dei paesi membri, in base al qualérapegno:

X a raggiungere il pareggio di bilancio (clausola che dovessere inserita nelle varie
Costituzioni®): il rapporto tra deficit e PIL non dovra essere superiore allo 0,5%.
x D ULGXUUH GL XQ YHQWHVLPR DOOYDQQ@RO%D SDUWH GL GHE

Vennero pero inserite delle attenuanti per valutare le situaaiomomiche dei singoli paesi.

A febbraio 2012 la BCE immise liquidita per 530 miliardi dra&gucon prestiti al sistema bancario
GHOOT(XUR]JRQD D EDVYVR covx\sperRanGalche @ \WaHdddHavidmtassero il credito al
settore industriale e dei servizi. Vi era pero il rischio Ehéanche investissero in titoli del debito
pubblico, anche a fronte di una pressione da parte dei governi.

“/M(XUR]JRQD g OfLQVLHPH GHL FEHVXWAHQ PPSIR PFHXYR FRPH PRQHWD

5/1,98 ,PSRVWD VX0 9DORUH $I1UIHVOWIR VK JOOL L\PRIRFVBALDHLYXGL FRQV XPL

% /1,5$3 g OY,PSRVWD 5HJLRQDQHN H/ XPKH SSRVWPIHYN W/ H 33JLR G WWMM LE XLUH
rilevante alle Regioni.

5 Napolitano Giorgio (Napoli 1925) uomo politico italo, & stato per due mandati Presidente dellalitdipa.

8 Mario Monti (Varese 1943) economista, € stato Eerge del Consiglio dei Ministri.

91 nuovo art. 81 della Costituzione italiana ai coni;j2 e 3recita” /R 6 WDWR DVVLFXUD O HTXLOLE
e le spese del proprio bilancio, tenendo conteedelii avverse e delle fasi favorevoli del ciclomamico. Il
ricorso all'indebitamento & consentito solo al fitieconsiderare gli effetti del ciclo economico peevia
autorizzazione delle Camere adottata a maggiorasealuta dei rispettivi componenti, al verificarsi deeti
eccezionali.2JQL OHJJH FKH LPSRUWL QXRYDLIRPHOPUISHUL IRQMU U WBRIRWMHGH
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In ltalia il governo Monti vard misure per la semplificare fiscale e continud la strada delle
privatiz]D]LRQL H GHOOH OLEHUDOL]]D]LRQLR FRHO O L0@WMNMIRAXHL B
commerciali della Chiesa). A fine marzov@rH PRGLILFDWR OYDUWLFROtBi*® GHOOR
e il 17 aprile iIDDL contenente il pareggio di bilancio divenne norma costituzidaaie81 Cost.). In

maggio venne approvato il DDL di revisione del Fiscal compact.

Trail 200 H LO OR VSUHDG UDJJLXQVH LOG@risiy eb® @aloriShe DO WL
superavano anche i 500 punti base e solo nella seconda meta del ZQl1@nsi riduzione. Nel

frattempo a seguito della crisi finanziaria in Grecia GEBmpose politiche monetarie per respingere

OH VSLQWH VSHFXODWLYH VXOOTHXUR

Tutte queste manovrél OYDXPHQWR G lH@nertarbhQ ell2[BW iH unFakirtd, in particolare

per maggiori imposte sul reddito) contribuirono a ridurresadanzo dal 3,48% al 2,95% tra il 2011 e

il 2012, ma vifu una contrazione del PIL del 2,8%, dato peggiore solo al 2009 (armud &vvenne

una diminuzione del 5,5%). Il rapporto tra debito pubblico e PIL ancheguesto aumento fino al

122,29% (occorre pero considerare che parte di queRRdeQWR g GD DWWULEXLUH DO FR
DOOY ()6) H*POOT(60

La legge di stabilit4 approvata a fine anno prevede

x il raggiungimento del pareggio di bilancio entro la fine del 26ddhe stabilito dagli accordi

europei.

OD ULGX]LRQH GHOOH DOLTXRWH ,53() H OTDXPHQWR GHOOY

nuove IHJROH GHOOD 3V $HQeGadvé&ydnoUdiYcomsntito un risparmio di 4,4

miliardi di euro per il 2012.

un taglio del fabbisogno sanitario nazionale per complessivi 1,5 miliardi di euro

OTLQWUR G X ]tass®) stlleGttansagidhi finanziarie, con esclusione dei dto$tato

(provvedimento che si ispira alla Tobin Tk

lo stanziamento dXQ IRQGR SHU PLOLRQL GL HXUR D IDYRUH GHJ

lo stanziamento di nuove risorse per le ferrovie e le stfadmenta quindi la spesa per

investimerti).

X OTDWWXRIEERBWXIQH PRGLILFKH SHU O (iHgosalMunicpale Q YLJIRL
Unica).

Mario Monti si dimiseVXELWR GRSR OYDSSURYD]LRQH G +adiDel@613JH I1LQD
segnaronctOfDYYHQWR DO JRY F.U QRVGRresiedte BeR CoHSWIMY dei Ministri cerco
GL ULODQFLDUH O 1 HppoRuRi RIecDetilaitific). VerQdsdspesa la rata di giugnd per i
pagamento deéD 1,08 H VROR D ILRQESURMNMDLVRRYB PP HQWR GHOOTY,9% GD(

Lo spread intanto continud a diminuire scendendo sotto i 300 punti basérenil disavanzo si
mantennH FLUFD DL OLYHOOL GHONzNADI3 @ RreSditarirde Gebblg Vedt il tasso
di crescita del PIL che calo aReUD GHOO H it@pubii@ PR e Rel ROBILE sali
ulteriormente al 128,25%. NeOfHFRQRPLD PiRQ G 2iehaménto \delle) economie
emergenti, con una riduzione del costo delle materie primé, feag sperare in una maggiore ripresa
per il 2014.

xX X

X X

X X

60 /9 D U WISFIRIIO Btatuto dei Lavoratori indica i diritti ppehi viene licenziato in maniera illegittima (per
discriminazione e mancanza di giusta causa o §ast motivo) e decida di fare ricorso al giudi€on la
riforma Fornero del 2012 sono stati modificatedegedure e le giustificazioni per il licenziamento.

2 3HU PDJJLRUL LQIRUPD]JLRQL VL QHGD L CGHODE§BribIERsuDQQXD
[http://www.istat.it/it/files/2013/05/capl.pdf.

2 Per la legge di stabilita 2013 si veda: http://wwas.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivi{

[_i/Bilancio di_previsione/Legge di_stabilit/2013/lgg di_Stabilitx 2013 Testo.gdf.

83 a spending review riguarda le regole per la iiewis della spesa pubblica.

64 La Tobin Tax € una tassa proposta nel 1972 daWinTper penalizzare le transazioni finanziarieapugnte
speculative.

85 etta Enrico (Pisa 1966) uomo politico italiancstato Presidente del Consiglio dei Ministri.
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http://www.istat.it/it/files/2013/05/cap1.pdf
http://www.rgs.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivit--i/Bilancio_di_previsione/Legge_di_stabilit/2013/Legge_di_Stabilitx_2013_Testo.pdf
http://www.rgs.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivit--i/Bilancio_di_previsione/Legge_di_stabilit/2013/Legge_di_Stabilitx_2013_Testo.pdf

La legge di stabilit& di fine anno prevedex:

X interventi per 11,6 miliardi per il 2014.
X sgravi fiscali per 3,7 miliardi di euro.

X taglia alla spesa e nuovi interventi fiscali per recuperare 8,&dnitlaeuro.

X WDJOL GHO FXQHR ILVFDOH FRQRAPD ULGX]LRQH GHOOY,53() F
X un aumento della spesa per investimenti per finanziarie trasportastinfture.

A seguito di contrasti con il partito, Letta si dimisal suo posto ad inizio 2014 sadDOOfHVHFXWLY
Matteo Renzi®. Venne approvato il decreto che aboli il finanziamento pubblico réiti p&a una

riduzione del carico fiscale di 80 euro per chi guadagna meno di€lB0Gl mese, tramite un credito

di imposta, operativo da maggio 2014. Vennero anche varati decreti peaaritidl e lo sviluppo delle

imprese.

Nel frattempo la Banca Centrale Europea, per incentieac&rdolazione della liquidita, porto il tasso

GL LQWHUHVVH VXL GHSRVLWL CGthQ#or nEgatYifK, k0B VenneVirolt@ ] (X UR V|
ridotto allo 0,05% il tasso sulle operazioni di rifinanziamentogipali ®° e varata la prima operazione

di rifinanziamento a piti lungo termirig che permiseX QTHURJD]LRQH GL PLOLDUGL DC
prossimo allo zero (con il vincolo di utilizzo per prestiti a impresan@dlie).

A fine 2014 lo spread era inferiore ai 200 punti base, il defiiitdé@oco fino al 3,04% e il rapporto
tra debito e PIL arrivo a quota 131,91%.

La legge di stabilitd' approvata a fine anno prevede

x la conferma del bonus degli 80 euro.

X la riduzione del carico fiscale IRAP sulle imprese per mlessivi 5 miliardi tramite la
possibilita di dedurre integralmente il costo del lavoro.

X OJLVWLWX]LRQH GL XQ 3*IRQGR IDPLJOUIDL'XWBUH OH LIMIPRQ
monoreddio.

X un congelamento della tasse per ridurre la pressione fiscaléasnitgie.

x politiche a sostegno della ripresa economica e della competitivita.

Nel 2015 continuo la discesa dello spread che si assesto aineldoro ai 150 bps e venne approvata

la nuova legge elettorale nota come Italic((imLa BCE si impegno in operazioni di aumento della
iTXLGLW] FRQ OMNMEQLHWHWLO RVOGNVVR GL LQIOD]LRQHOQRODY HAX U@L F
equilibri monetari e la sostenibilita dei debiti sovrani.

A fine anno venne approtzla legge di stabilitd che preveda I1UD OTDOWUR

X interventi per 35,4 miliardi per portare il rapporto deficit/PIL al 2,4%.
X OYHOLPLQDIAR @ddsdddiGéEnixi Indivisibili) sulla prima casa.

6 Per la legge di stabilita 2014 si veda: http://wras.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attiv

[_i/Bilancio di_previsione/Legge di_stabilit/2014/\ggn di_Stabilitx 2014 Testo.gdf.

67 Renzi Matteo (Firenze 1975) uomo politico italiaatiyale Presidente del Consiglio dei Ministri.

8 /f(XURVLVWHPD g IRUPDWR GDUHDH GEDOOFKHHX GsR(NEId R GAXISEED AR
Europea e dalle bancieHQWUDOL QD]LRQDOL GHU®L EWWIRWKDOMER PKHLREEQ KW IV IgY (
la stabilita dei prezzi.

% Le operazioni di rifinanziamento principale sommewmzioni temporanee messe in atto dalla BCE copuiddi
viene immessa liquidita nel sistema. Fornisconméaygior parte del rifinanziamento al settore finarna e
FRQVLVWRQR QHOOD ILVVD]URMUWEBL FX® WOYVMR GO ¥ HRIR IBHHRWY @ PHUF
della politica monetaria a breve termine.

0 | e operazioni di rifinanziamento a pit lungo temmiforniscono liquidita a piu lungo termine allentroparti
autorizzate ad interagire con la BCE, ma non sdaitiaaate per inviare segnali al mercato.

" Per la legge di stabilita 2015 si veda: http://wras.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attiv
[__i/Bilancio_di_previsione/Legge di_stabilit/2015/lgeg di_Stabilita_2015.pfif.

2 [q,W D @ il Rofrfe dato alla nuova legge elettorale itaidel 2015 proposta dal governo Renzi.

8 Per la legge di_stabilita 2016 si veda: http://wias.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivd{

| i/Bilancio di previsione/Legge di stabilit/2016/tgq di stabilita 2016.p{f.
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http://www.rgs.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivit--i/Bilancio_di_previsione/Legge_di_stabilit/2015/Legge_di_Stabilita_2015.pdf
http://www.rgs.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivit--i/Bilancio_di_previsione/Legge_di_stabilit/2015/Legge_di_Stabilita_2015.pdf
http://www.rgs.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivit--i/Bilancio_di_previsione/Legge_di_stabilit/2016/legge_di_stabilita_2016_.pdf
http://www.rgs.mef.gov.it/_Documenti/VERSIONE-I/Attivit--i/Bilancio_di_previsione/Legge_di_stabilit/2016/legge_di_stabilita_2016_.pdf

@dozione di misure per rilanciare le imprese.

la previsione di provvedimenti di tutela per i piccoli risparoniat

la riduzione del canone RAI e la semplificazione della dichiarazionedeiti.

misure sulla spending review per complessivi 5 miliardi cgeardano sanita e spese della
pubblica amministrazione.

LIDPPRQWDUH GL #&file200FR r&iE B CalcFrRdi 2.163.890,86 milioni di euro (pari
al 132,24%) con un aumento di circa 600.000 milioni di euro dal 2007, ammd iirrapporto con il
PIL era arrivato al 97,52% e sembrava in forte discekaspetto degli obiettivi stabiliti dal Trattato
di Maastricht. La riduzione della crescita economica dovdtaaisi e il susseguirsi di politiche
es@nsive per rilanciarla non ha fatto altro che incrementare questo.valore

3. COMPOSIZIONE PER STRUMENTI DEL DEBITO PUBBLICO DAL 1999

Il debito delle Amministrazioni pubbliché ¢ GHILQLW R @&DieatafoldUMeastricht come
3LO GHELWR ORUGR DO YDORUH QRFLPUIROH EQ WARHGHD W R OMU I
della pubEOLFD DPPLQIPHWUBGHER@H SXE BHIFR beskLaD MintiQic della
prudenlD OD VRPPD GL SDVVLYLWj DO ORUGR GLUHYGIfD/FPRQIW D WM L

Le passivita sono rappresentate dalle uscite del bilancio pabfliche costituiscono la spesa
pubblica. Essa si divide in:

X VSHVD SXEEOLFD FRUUHQWH UDSSWHVIEQWHEHQL GDOWDY VL
trasferimenti pubblici (come le prestazioni sociali eigleressi pagati ai detentori dei titoli
del debito pubblico esistente).

X spesa per investimenti pubblici (come per esempio la spes#a pmystruzione di opere
pubbliche).

Le attivita, ovvero le entrate, sono rappresentate da:

X imposte dirette o indirette.
X contributi sociali.
X entrate in conto capitale che derivano dalla vendita del patrimonio pubblico.

La differenza tra uscite e entrate del bilancio pubblico tuiste il disavanzo pubblico totale (o
indebitamente netto delle amministrazioni pubbliche). Il disawvaprimario € invece pari alla

" In base alle regole della contabilita nazionale tsdttore raggruppa le unita istituzionali, le funzioni
SULQFLSDOL FRQVLVWRQR QHID BURIG BOWH WHHNOYA LW ) RQGEHNEF R SH U D
reddito e della ricchezza. Essa si articola in ¢teosettori:

xAmministrazioni centrali che comprendono quellétigioni che estendono la loro competenza su ftilitto

territorio del Paese (Stato, Organi Costituzionatiec

xAmministrazioni locali che comprendono quelle uri@acui competenza é limitata a una sola parte del

territorio (Regioni, Province, Comuni, Universita gcc

Xx(QWL GL SUHYLGHQ]D H DVVLVWBR®/ID KX H- >R BDSNUW QG R RSO FLSDO
SUHVWD]LRQL VRFLDOL DWWWB YiH BV B DAVR\Y WWH ERE/MEKOANLBEGIM R D O F@ PH O
%DQFD GY,wDOLD 6HULH VWRQLVKWH D5HR QG HEXBHD IGHKHOHMM QR ;9,,,
Dicembre 2008 disponibile sl https://www.bancaditélstatistiche/raccolta-dati/sistema-informatiyvo

|__ statistico/metodologia/suppl 73 08.pdf#page=1&zoamzal07,84%.

s Per ulteriori approfondimenti si richiama a quandsto in precedenza nel paragraani novanta: verso il
ULHTXLOLEGIHOH DJHWBRR 'HELWR SXEEQLBR@DOOT8QLW)] GY,WDOL

76|htth://WWW.bancaditalia.it/s atistiche/raccoltaiidstema-informativo-
statistico/metodologia/suppl 73_08.pdf#page=1&zoamz:al07,84}

7 0 ELODQFLR SXEEOLFR q LOGELIQ@WELRX E EWMFARIOGKNM IMADWIRRHQL SXEEO
costituito dalle amministrazioni dello Stato, dal@ministrazioni locali e dagli enti di previdenza.

Ignazio Musu]l debito pubblicg Il Mulino, 3% edizione 2012, pag. 12.
Luciano Munarj Strumenti finanziari e creditizMcGraw-Hill Education, 3edizione 2015.
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differenza tra spese pubbliche (senza considerare gli isitesak debito pubblico) e le entrate
pubbliche.

Nel grafico della Fig. 4 viene rappresent@fHYROX]LRQH GHRL HEOWR SXEEOLFR

Fin dai primi anni novanta il debito pubblico italiano & aumentatoani@na vertiginosa, passando da
circa il 55% al 120% tra il 1980 e il primi anno novanta. kméi del Trattato di Maastricht, con i
vincoli da esso imposto, ha portato a una riduzione di questo rapporto] &98%heanno di partenza
della nostra analisi, era gia calato fino al 110,32% del PIL. iCanovo secolo i governi hanno
continuato su questa strada, per cercare di arrivare al 60%lldedofe previsto dal Trattato
V X O O 1 8@dp&aN¢l 2003 il rapporto scendeva sotto il 100%, arrivando a fine 2007 2080 '8b
PLQLPL VWRULFL GHJOL XOWLPL DL YORWIDH QEHO® MFRGK L\RX
contrazione del tasso di crescita del RHH O KD SR U VihizewieheSiEl ttendochk @ fine
2009 e arrivato al 110,60% del PIL. Le politiche espansive degli anni successiviymgnate da una
riduzione del PIL e da una non facile ripresa economica, non hanooafati che continuare a
incrementare questo rapporto, che tra il 2014 e il 2015 ha supefs80% del PIL, con il debito
pubblico che nel secondo trimestre del 2015 ha toccato la cifra reca®8i469,17 milioni di euro.
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e Debito/PIL

Fig. 4. Rapporto debito/PIL tra il 1980 e il 201&tilizzando le fonti di cui in Fig. 1 e Fig. 2.

Il disavanzo/PIL e il Saldo primario/PIL hanno seguito gli andamentsche rappresentati in Fig. 5.

Dal grafico della Fig. 5 si pud osservare come dal 1981al 19@ppbrto tra indebitamento netto e
PIL si trovava su percentuali maggiori al 10%. La net@sirispettare gli obiettivi del Trattato di
ODDVWULFKW SHU DGRWWDUH OTHX KR GRQ %@ YgdioeRd BY@ HR PDR W I
ha portato i vari governi ad effettuare opportune manovre tieereNel 1997 per la prima volta si
riusci a rispettare questo vincolo, con il deficit che rapptasa il 2,7% del PIL. Nel 1999 il valore
scendeva ulteriormente al 2% e nel 2000 si portava su livelli prosdimzero (0,91%). Dal 2001 al

VL g YHULILFDWD SHUz XQYLQYHUWRYRWDHH Fads¢iVenB & purtaraV H Q G H G
DG XQYHIILFDFH FUHVFLWD HFRQRPLFD 1HOQWR QRWRVHEKWHX@F
sanbrava essere ritornato a valori che rispettassero i viegalpei, lo scoppio della crisi economica
ha di nuovo invertito il trend. Negli anni immediatamente ss&igg le politiche di bilancio espansive
SHU ULODQFLDUH OfTHFRQRP LeBxolQ ReQ2013 EiLsCeLripbDdti Buy&orDifferes HJ Q R
al 3%, con il rapporto deficit/PIL che a fine 2015 era pb2,@0%. Nonostante questo alla stessa data
il debito pubblico sul PIL non accennava a diminuire, arrivando a toccare il 138&14P4..

17



10,00%

7,50%

5,00% -

2,50%

0,00%
J e Disavanzo/PIL
-2,50%2
S aldo primario/PIL

-5,00%

-7,50%

-10,00%

-12,50%

-15,00%

Fig. 5: Indebitamento netto e saldo primario in rapporto RIL a confronto negli anni 1980-2015,
elaborazione Su dati Istat dal 1980 al 2009

http://www3.istat.it/dati/cataloqo/20120118 00/céB.pdf) e Ameco dal 2010 al 2015

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/us&/SetectSerie.cfin).

Come si puo inoltre notare dal grafico della Fig. 5 il saldmario, ovvero la differenza tra entrate e

uscite (senza considerare in queste la spesa per intecessla firma del Trattato di Maastricht e la

forte riduzione della spesa per interéédia subito una spinta verso un risultato positivo. Nel 1992 si

VHIQD LQIDWWL XQ DYDQ]R SULPDUAMRO$SIDEKHDQBO® GH® 3L/ D&

quel momento, a causa anche di una limitata crescita econonsegnsi una leggera discesa di tale

rapporto fino al 2005, anno in cui il valore si avvicina allo zBlei.due anni successivi sembra che si

assista a nuova crescita del saldo primario (che nel 2007 @lsajad5% del PIL), ma la crisi globale

QH GHWHUPLQD XQYXOWHULRUH FDGXWGLQBWODQ]R BQRMDUQRF XL
/1 D Q Q RsivoXIB&ldd primario torna, seppur di poco, positivo e find0ab si assiste a

una crescita con valori che si stabilizzano su livelMiR U Q R2®.O O |

In base alle regole del Manuale del SEC95 sul disavanzodelsith, si ha chel X HV W £X&i\lla P R
somma delle passivita classificate nelle seguenti categasteudienti finanziari:

X Monete, biglietti e depositi
x Titoli diversi dalle azioni con esclusione degli strumenti finanziarivati.
X Prestiti.

Dal 1999 la composizione dei debito pubblico italiano ha subito piuzi@mian base alle esigenze di
governo, alle situazioni del mercato dei capitali e aghrir@nti di ristrutturazione, come si puo vedere
da quanto in Fig. 6. Di seguito si analizzano le sopracitate categstiemienti finanziari nel tempo.

8 Per maggiori approfondimenti si veda il paragrdfo_a spesa per interessi, il tasso medio di inseresi
detentori dei titoli di Stato.
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Fig. 6 : Composizione trimestrale per strumenti del debitdblgico italiano dal 1999 al 2015
elaborazione su dati del Ministet@ HOO [ (FR QR PLD +DiaHi@edtbl dglLTedd@¢H
della % D QFD GrflANdato 1)D

3.1. MONETE, BIGLIETTI E DEPOSITI
Nello strumento Monete, biglietti e depositi sono inclusi:

X Laraccolta postaleeomposta da: conti correnti postali, libretti postali e buoni postali.

X La circolazione di Statache comprende: biglietti e monete di Stato al netto dédleegze
presso il HVRUR H OD %DQFD G dald stat® ec&E XéhQ/lend ibclésB YaV D
cosiddetta circolazione per conto del commercio, costituitaigleetti emessi dagli istituti di
emissione per conto proprio, poiché rappresenta una passivita deglidsgmissione®.

X | depositi in numerario di terzi presso la Cassa depositi e prestiti

x | depositi di terzi presso la Tesoreria dello Statwostituiti dalle disponibilita liquide di
soggetti che, pur non essendo inclusi nel settore delle Ammiziistigoubbliche, depositano

” %DQFD GY,WDOLD 6HULH VWRQILNNH Gt QanHE X\BIROUGIEt® TBH11D P P
Dicembre 2008 disponibile sy https://www.bancaditilstatistiche/raccolta-dati/sistema-informativo
statistico/metodologia/suppl 73 08.pdf#page=1&zoamsal07,84P.
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(liberamente o per obbligo di legge) somme di denaro in conti dodietésoreria a loro
intestati, iscrivendoli contestualmente tra le poste attive debitarci &.
X Le fattispecie residualilove sono inclusi gli anticipi ai Concessionari nel periodo 2004-2005.

Questa categoria di strumenti finanziari, come si vede d@dicgrdella Fig. 6, ha costituito fin dal
1999 XQ YDORUH 9% \WeRdelgt& cBnud Yhico scostamento intorno al 10-11% 26001 e
i12002,a"QR GL HQWUDWD LQ YLJRUH GHOOYHXUR

3.2. TITOLI DI STATO

| titoli diversi dalle azioni con esclusione degli strumefimianziari derivati sono rappresentati
tipicamente dai Titoli di Stato, quali:

x BOT (Buoni Ordinari del Tesoro).

CTZ (Certificati del Tesoro Zero Coupon).

CCT (Certificati di Credito del Tesoro).

CCTeu(CertificatidiCreGLWR GHO 7THVRUR LQGLFL]]DWL DOOf(XULERU
BTP (Buoni Poliennali del Tesoro).

%73%4XRQL GHO 7THVRUR 3ROLHQQDOL.LQGLFL]]IDWL DOOYLQI
BTP Italia % XRQL GHO 7THVRUR LQGLFL]]DWL DOOYLQIOD]LRQH LV

Tutti questi titoli, che verranno ora analizzati nel deitagbresentano delle caratteristiche comuni
quali:

X [ THPLWWHQWH q LO OLQLVWHUR GHOOY(FRQRPLD H GHOOD )l

X /ID YDOXWD GLedr®LVVLRQH g OF

X Sono titoli dematerializzati al portatore.

x |l taglio minimo di emissione &€ 1.000 eutdé PXOWLSOL GL WDOH FLIUD SHU L
tale importo é pari a 2,5 milioni e multipli).

x /IHFRPSRQHQWL GL UHGGLWR VRQR VRJIJHWWH D XQYLPSRVW

X X X X X X

BOT (BUONI ORDINARI DEL TESORO)

| Buoni Ordinari del Tesoro sono titoli a breve Btk QH FRQ VFDGHQ]D QRQ VXSHULRUFE
PHVL R TXDOVLDVL DOWU BbnaGXdddn \di BOF feBstoll)H VD HQWUR OfD

Essendo titoli zero-coupdh ULPERUVDWL DOOD SDUL LQ XQ@Ad &@ntay FDGHQ'
dallo scarto di emissiorfé Vengono emessi mediante asta competitiva in termini di rendirfiectie

8% %DQFD GY,WwDOLD 6HULH VWRQILNNH BHB QEHSE X RO GHCHO HDIR PR ;9,,,
Dicembre 2008 disponibile sl https://www.bancaditilstatistiche/raccolta-dati/sistema-informativo

[ statistico/metodologia/suppl 73 08.pdf#page=1&zoauzal07,84%.

81 e obbligazioni zero coupon sono titoli di creditoessi a sconto, ossia sotto la pari, a un prezzaonéeal
valore nominale, che non producono cedole nel cdedla loro vita.
Il rendimento percepito dal possessore scaturisbe stzarto di emissione, ossia dalla differenzaltvalore
di rimborso (alla pari) e il prezzo di emissione.
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bitRiet=GlossaryDetail&word=0bbligazione%20Zero%2QCo

ﬂ.

82 o scarto di emissione per i BOT & dato dalla diffena tra il valore nominale e il prezzo pagato.

83 A differenza degli altri titoli di Stato, i BOT 80 collocati tramite delle aste mediante le quklogeratori
inseriscono le proprie richieste in termini di rendnto, anziché di prezzo. Questo meccanismo pesekd
FLDVFXQD ULFKLHVWD VH ODFWBWWDWDR YRDWRIJUXGCQBEDIOHMY WD FRP
XQD PROWHSOLFLWj GL WDWY IG DW D & BV ADCOHIR DRODICO. DHDQB DRHQWR PH
Ogni operatore abilitato pud presentare al masgimque richieste diverse nel rendimento di almeno
millesimo di punto percentuale. La quantita minich& puo essere richiesta e di 1,5 milioni di eomentre
OfLPSRUWR PDVVLPR g SDUL ODQHVRLRWILEY MW MWIR BRIGRWRGDLVIDWYV
GRPDQGH FRQ L UHQGLPHQWL BHQWBVNIQR B&dd4Osibte adferlH QW H Vv
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viene svolta una volta al mese per i BOT semestraineali e in base alle esigenze di gestione della
liguidita per i BOT trimestrali e flessibifi*. Sono regolati in due giorni lavorativi, sia sul mercato
primario sia sul mercato secondario. La convenzione di mercatiocpégolo dei rendimenti & del tipo
SJLRUIGIWM/ LY L

| BOT non sono soggetti al rischio di reinvestimefitan quanto titoli zero coupon e vengono
generalmenteX WLOL]]DWL GDJOL LQYHVWLW R ULLQF R & Mvaii\Bite XtBliH QWL GL
pit remunerativi.

IHOOTXOWLPR WULPHVWUH GHO ELMR WX REQ L DRNRARBUBFTH L OD S
mantenuta costante negli anMiXFFHVVLYL FRQ YDORUL FKH RVRLFRO GHOQR DV U
grande importanza che rivestono questi titoli nel breveitermer coprire temporanei squilibri di

cassa (ovvero il debito fluttuante) 6ROR QHO O X O W L P Rguandd. Refl MavcdtHsi @ H O
registrata una minore instabilita nel post-crisi, e necessivi anni la percentuale dei BOT e scesa al

7%, per diminuire fino al 5,32 QHOOYXOWLPR WU QRekty iduzibneGéH &hche da
individuarsi nella volonta del tesoro di aumentare la vita residagandei titoli di Statd®.

Dal 2002 sono stati introdotti anche i BOT flessibili, per aepstraordinarie esigenze di liquidita a
breve termine, che perd hanno costituito un percentuale insaymii rispetto al debito pubblico
totale.

CTZ (CERTIFICATI DEL TESORO ZERO COUPON)

| Certificati del Tesoro Zero Coupon sono titoli zero-coupon con scadan24 mesi, la cui
remunerazione € data dallo scarto di emissione.

Vengono emessi mediante asta marginale con determinaziorezitisale del prezzo e della quantita

emessd’ FKH DYYLHQH XQD YROWD DO PHVH LORFERRRQEPGERQMDWR QD C
LQ XQYXQLFD VFDGHQ]D H UHJRODWLPHQFGXYWR JSRIUVRDLU IORD WR.DD \
secondario. La convenzione di mercato per il calcolo dei rendimentbe #¢L SR 3JLRW QL HIITHWW

Inoltre per evitare che il rendimento medio ponttesaa influenzato negativamente da domande fortmula
con rendimenti non in linea con quelli di mercat@ne calcolato un rendimento minimo di accoglienza
Analogamente, si calcola un rendimento massimogidoibe per escludere eventuali domande specudativ
OLQLVWHUR GHOO T (FR QRattibehto GeHT@s01M, YbdalRa] Bvolgimentdleaste,

disponibile su
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutisfumenti_it/debito _pubblico/normativa_spalla_débtra
odalitx_di_svolgimento_delle_astedip

8% /H DVWH GHL %27 DQQXDOL VIO @H GHLQWRLIWRBW jVRIRPWN WIGEHD L%2 A1LQH P
trimestrali avvengono normalmente a meta mese, meair i titoli flessibili si svolgono quando le gshze
della Tesoreria lo richiedono.

8% O ULVFKLR GL UHLQYHVWL®B QYWR LD EDOUW FEKH R o BYVLGEREH DOV H QMAR/
delle cedole.

86 Per ulteriori approfondimenti si vedlacapitolo 5. Ristrutturazione del debito.

8% /[fDVWD PDUJLQDOH (jz4a0 perHa ¢ollbCakiviie ReiXitdliLa medio nfo termine. Tramite
questa modalita le richieste, se allocate, son@udgmte tutte allo stesso prezzo, detto prezzagymale. La
determinazione del prezzo di aggiudicazione e dellantita avviene con meccanismo discrezionale: il
quantitativo emesso non € stabilito a priori maégreso tra un ammontare minimo e massimo anniinciat
in precedenza.
/TMDPPRQWDUH FROORFDWR YL HM®HRGIHW M/UHP LRIUDPAKRO HIW BOX GRVGIGIR UL W T
rispetto al mercato. Il prezzo meno elevato trallgoferti dai partecipanti rimasti rappresentapilezzo
marginale valido per tutti gli operatori assegnatari.
Ciascun operatore pud formulare al massimo cinguieste, ognuna a un prezzo diverso, non inferer
500. HXUR H QRQ VXSHULRUH DOOYLPSRUWR LQ HPLVVLRQH

OLQLVWHUR GHODO T(FR QRritibehto GeHT@@M, MbdalRa] Evolgimentdeeaste,

disponibile su
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutisfumenti_it/debito _pubblico/normativa_spalla_débtra
odalitx_di_svolgimento_delle aste .pdf).
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$OOYLQL]JLR GHO 8,B336S0d | Hi &bt W BlidoDraRyid @i due anni successivi si €
registrata una diminuzione con valori che si assestavano inarb5%, valore che & sceso
ulteriormente tra il 2006 e il 2007 per arrivare al 2,74%. D@ala percentuale di CTZ rispetto al
debito pubblicesi € mantenuta intorno a questi valori, per arrivare a fine 2012%%. Dal 1999 si &
quindi verificata una riduzione di questi titoli in quanto si éfguito, per esigenze di medio termine,
OYXWLOL]IR GHL %73

CCT (CERTIFICATI DI CREDITO DEL TESORO)

| Cetificati di Credito del Tesoro sono titoli a tasso vhile con scadenza a 7 anni. La loro
remunerazione € data dalle cedole variabili posticipatenesteali, indicizzate ai BOT a sei mesi piu
un margine (detto spread) di 15 Bps

Vengono emessi mensilmente mediante asta marginale con idetd@ane discrezionale del prezzo di
aggiudicazione e della quantita emessa. Sono regolati in dué lgiarativi, sia sul mercato primario

VLD VXO PHUFDWR VHFRQGDULR ,0 XQPER U\RR DY RIQHHQ B ODIDMO U F
cnYHQ]LRQH GL PHUFDWR SHU LO FDOd KR G\HISRItHIQIGRWMEO QWL H
effetWLYL"’

/IR VSUHDG VHUYH SHU UHQGHUOL %PIHVD SISHHIVOLYEH \OW LWMLY S/ WQONGR.
%27 PD QRQ DOOTLQIOD]LRQH 1H O X3abd deldritiita B POVBSWAIdEl debit® FR
pubblico, percentualFKH VL q ULGRWWD SURJUHVVLPRBPHOOPHN VQUIH B OL
arrivarono a quota 14,30%, per ridursi ancora piu sensibilmente fino/# &a il 2010 e il 2011 ,

anno di introduzione dei CCTeu, che hanno il vantaggio di esseoziggdVL DOOT(XULERU 1HJO
anni la loro emissione e calata ulteriormente e a fine 20%&tuivano solo lo 0,98% del debito

pubblico, segno di una loro dismissione in un futuro molto vicino.

&&7(8 &(57,),&$7, ', &5(',72 '(/ 7(6252 ,1',&,=BGRA GMER(B5,

| &HUWLILFDWL GL &UHGLWR GH & areHmneRi Wdno LifRlGa tedsd |\ ihile 2D O T (X U
hanno una durata, di norma, pari a 5 anni. La loro remunerazione ¢ allatacatiole variabili
posticiSDWH H VHPHVW U Dutihor a 8nigsi,Fda Lo vpiead (©x&abifjito in fase di emissione)

H GDOOYHYHQWXDOH VFDUWR GIHPWHWLPONH'BRQ FDGRIQRDHWR:
mensile mediante asta marginale con determinazione dtadz del prezzo di aggiudicazione e

della quantita emessa. Sono regolati in due giorni lavoraiizisul mercato primario sia su quello
secondario e veRQR ULPERUVDWL LQ XQTXQLFD VROX]LEBWR VG HQ
calcolo dei rendimenti e dei dietimié @ WLSR flel WRYQL H °

| CCTeu sono stati introdotti per la prima volta a meta 2D&3allora un graduale aumento della loro
sottoscrizione ha fatto in modo che a fine 2015 costituissdr62Po del debito pubblico. A una forte
ULGX]LRQH QHOGCGTHPL YuindiRa@cbimpadnatmaumaggiore sottoscrizione di questo
ttoOR SUHIHULWR DQFKH SHU OYLQGLFL]]D]JLRQH ILQDQ]JLDULD DO

BTP (BUONI POLIENNALI DEL TESORO)

| Buoni Poliennali del Tesoro sono titoli a medio - lungo termine,soawlenza a 3, 5, 7, 10, 15 e 30
anni, la cui remunerazione é data dalle cedole fisse postigppgate semé WUDOPHQWH H GDOOT
VFDUWR GYHPLVVLRQH 9HQJRQR HPHVVIOBXHFDRONH DWUPRVYY

8 SjiconsiGHUD LO UHQGLPHQWR ORUGHRDVHFSODFHHD POXR QHIOYIYKWOMWALR D C
godimento della cedola. Si moltiplica per 0,5 (péith cedola € semestrale) e si aggiunge lo spread.
8 /9 (X U L H Rssodnterbancario di riferimento comunicatorgalmente dalla European Banking Federation
(%) FRPH PHGLD SRQGHUDWD X®HLL VOBIVED G WHHHU YW IDDHOOT8Q
depositi in prestito. E dato dalla media dei tadsicirca cinquanta istituti di credito, ritenuti gid
UDSSUHVHQWDWLYL GHOOYDUHD HXUR
{http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotta-lente/euribor.htm).
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marginale con determinazione discrezionale del prezzo dudiggzione e della quantita emessa.
Sono regolati in due giorni lavorativi (sia nel mercato primaia in quello secondario). Sono
rimborsati alla pari, in un'unica soluzione a scadenza e pelcdlealei rendimenti e dei dietimi si
utilizzalaconvefLRQH GL P H Weifettivi RgidthLdRILHQV W LY L~

, %73 VRQR VWUXPHQWL VRIJIJHWWL DO ULQYFKQ RO B44dtiigbt@ Y& VWLP
da sempre la percentuale dominante del debito pubblico italianopried semestre del 1999
rappresentavano circa il 42,26% del debito pubblico, ma negli annbheonosciuto una costante

crescita. A fine 2003 il loro valore era pari a meta del dghitiblico, percentuale che é aumentata

anche negli anni successivi con valori intorno al 55%, a sdgh@ grande importanze che riveste

guesto strumdp nella copertura del dELWR 1 H @iOdskeOIRILPES | BTP costituivarib

56,80% del debito italiano.

%73%, %821, '(/ 7(6252 32/,(11$/, ,1',&,==$7, $SBIPEAYS$=,21( (

| Buoni del Tesoro Poliennali iniL]]DWL DO O L Q$and fitolRdD Statsl ¥0d Bcddeira a 5,

H DQQEL FKH IRUQLVFRQR DOOTTLQY HQWWERIWBIR deilpré2iD SUR W H
La remunerazione &, infatti, data dalle cedole variabili ppsticie semgWUDOL LQGLFL]]DWH L
$UPRQL]IDWR GHL 3UH]]L DO &RQVXP® O H8&H MW KD RWRVEO UWRE G
dalla rivalutazione del cajple a scadenz¥.

Vengono emessi mensilmente mediante asta marginale con idetd@ane discrezionale del prezzo di
DJJLXGLFD]JLRQH H GHOOD TXDQWLW|XHQMXQYBD ,OROXPERQN RD DW
cajitale rimborsato € rivalutato al CoefflliQ WH G 1, Q GLrElativora] biRaHi scadenza e non

pud essere inferiore al valore nominale del titolo). |l remelato avviene in due giorni lavorativi, sia

sul mercato primario sia su quello secondario e per il @aldei rendimenti e dei dietimi si usa la
CcNYHQ]LRQH GL PidfiefidMi@nPSfLIRW Q@ LY L’

, %73%L VRQR VWUXPHQWL LOQWURGRWWWLLB/R DHXW) D XP HRBRWNWR ®H)
questo titolo che & cresciuto costantemente. Dallo 0,74%etdtb pubblico di fine 2003 si € passati,
infatti, al 3,25% del 2005, al 5,17% del 2008 per assestarsiupealori intorno al 6-7% fino a fine

/1D X P HQ WiRzoGIH@e3t! tkalV & @vvenuto anche per merito della liodicizzazione
DOOYLQIOD]LRQH HXURSHD FKWUFHORBEXWRHQ WRDGHORWIHIHRQR BR

BTPIT$/,$ %821, '(/ 7(6252 ,1',&,==%$7, $//71,1)/$=,21( ,7%$/,$1%

| Buoni del Tesoro indFL]]DWL D O O 1L QdoadtittliRiSthtd, & D amhi d@l 2014 a 6 anni),

FKH RITURQR DOOYLQYHVWLWRUH XQDLBH®RWR |GCREQaHSBERJWUR C
remunerazione € infatti data dalla rivalutazione semestiell capitale sottoscritto, dalle cedole reali
sePHVvWUDOL H GDO SUHPLR GL IHGHGWp GHKQ G \8 HDQ M DIOMR WHL W
scadenz&. Vengono emessi mensilmente a fine mese tramite la piat@fOT * di Borsa Italiana

t+L.ondon Stock Exchange Group.

V9L g XQTLQGLFL]]D]LRQH L QHW R&dLyAMitaleé HilbQAPC .\ & Pedd|éi @ddstrali smno
WDVVR ILVVR PD YHQJRQR RIBQFROBQYWHYXQYDIDSOWDVOR BGWEBR \GH DO C
FRVu YDULDELOH H FDOFRODM/RWRPHVOH PROW XK HMBRIDVEARH GUHD OH
FDSLWDOH QRPLQDOH ULYDOBWOWR BH®ROG D WXHE LV HXOCRPH RWHRDHV X C
VRWWRVFULWWR PROWLSOLEBPWI®D]ERQH 09 & RH LIQ R IOMQUWH W@T) EUGDY D O X
scadenza in baseQOTDQGDPHQWR GHOOTLQGLMHORKH YQIRHPQ B IFH FBRHAD W RWHRRC
SHU LO YDORUH DVVXQWR GDQH®DUIDRAMMRI B LGMEQGLFL]]D]JLRQH

9 || Coefficiente di Indicizzazione & calcolato sullAPC, con esclusione del tabacco. Tale coeffigie
permette di conoscere, a una generica data (gohihel mese m), il valore del capitale nominale ltitato
VXOOD EDVH GHOOYDQGDPHQMNDRVB HARBH HJPL U P R WWRD DA 1 1,Q 10D
OY,QIODJLRQH %DVH

VL g XQTLQGLFL]]D]L Ri&l H DESH.OVDH HF HOERAMHQKG LFH QD]LB@D OB FAH D LU B]]
operai e impiegati (FOI) con esclusione dei tabacgbno titoi HPHVVL DOOD SDUL H ULPERUVE
soluzione a scadenza, ma vi & una rivalutazionecagitale semestrale con rimborso della rivalutazio
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| BTP lItalia sono stati introdotti nel 2012 pensando a proteggeiccoli investitoriGDOOYLQIOD]LRQ
Grazie anche a questo si € avuta una loro rapida sottoscrenarieloro valore che in confronto al

debito pubblico e salito costantemente fino al 4,80% di fine 2015. pNe§simi anni molto
probabilmente si avra uno sviluppo di questo strumento, propritagero capacita di proteggere
OTLQYHVWLWRUilgrea2@D OO fDXPHQWR GH

ALTRO

9L VRQR SRL DOWUL VWUXPHQWL FKH URYQHRY WRESH h¥lI@ddP SRUWD
degli anni .

Tra i titoli non piu in circolazione troviamo:

x CTE (Certificati del Tesoro in Euroscudi): sono una sottocatederii&CT, entrata in vigore
nel 1982 e dismessa a meta del 2001. Hanno da sempre costfitaitpercentuale molt
piccola del debito pubblico, molto spes®HUILQR LQIHULRUH DOOY 6LD L
remunerazione della cedola fissa, annuale e posticipata eransseBpECU®. Erano emessi
alla pari e avevano scadenza a 4, 5, 6, 7 e 8 anni.

x Ferrovie dello Stato: nel 1992 questo ente € stato trasforimatna societa per azioni con
paiWHFLSD]LRQH VWDWDOH DWW U D YCHHUOVARH LoD prijiftevitdd UR G H C
ha rappresentato un valore molto piccolo rispetto al debito pubbliaie.t Nel 2003 é stato
definitivamente dismess8é,

Lo Stato italiano oltre alle emissioni sul mercato domesticaaffaccia anche sul mercato
internazionaA H F R Qive diRilZdrdifidare la base degli investitori per conteni costo della
provvista e il rischio connesso al rifinanziamento del debitost@imenti utilizzati nel mercato estero
sono i Global Bond, i Commercial Paper e i Medium Term Ndentre il debito domestico pud
essere emesso solo in euro, nel mercato internazionale si pu0 @tifinzéie una valuta diversa:

X Debito estero emesso con valuta EMY nel terzo trimestre del 1999 questa valore
rappresentavaO I % del debito pubblico total&’. Dal 2000 al 2007 si € poi avuto un
costante iIncrPHQWR QHOOfXWLOL]]JR GL TXHVWR VpeibdoPHQWR
rappresentava circa il 5% del debito pubblico totale. Con lopscajella crisi si € avuta una
diminuzione nel ricorso al debito estero, che da inizio 2008 a fine 20t&minuito
progressivamente dal 4,83% al 2@2

/ITYLPSRUWR GHOOD FHGROD q GDW RV PRORV G0 Q ACHUGR/ \DHF DPRIOME R OFHH G R
rivalutato alla data di pagamento della cedolaltileagoer chi detiene il titolo sino alla scadenzagwn
SUHPLR GL IHGHOWj GHO A VXO YDORUH QRPLQDOH

% 0 027 OHUFDWR 7THOHPDWLFRQGHA® PHREEWRIREFIEFOQUDILEMDULR UHJRC

% (&8 q OD VLJOD GL (XURSHDQ &XVBXQ®R\ gthii\voqd ¥gaht Del Bioterka
Monetario Europeo composta come un paniere dafgarti determinati da ciascuna valuta comunitaria,
SRQGHUDWL LQ IXQ]JLRQH GHAOJDL PLFRADND Q [&OR Q HADTDHE RAFFR@RPGHOO T H.
daparte A OO XQLRQH PRQHWDULD (XURS/HDDF ROQ Y&8) Y L\RW Bl WU G L MFRBH N VHDX U
con un rapporto 1 a 1.

%1HO SULPR WULPHVWUH GHO H LQ 0 XITIQMWR QROWD &/IRVEQQWEL®/ R LQ 32W
possibile isolarlo a parte. Si veda
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutstumenti _it/debito _pubblico/bollettino _trimestrélellet|
tino-n.1---April-99.pdf

% 3HU (08 VL LQWHQGH Of(XURSHR@H RRMHWMDIUEQLRQRBHINL/D YDOX\
TXHVW{DUHD q OfHXUR

97 Per i primi due trimestri del 1999 non ¢ possikdleefun confronto con gli altri dati, in quanto vengamseriti
DQFKH DOWUL YD Qetd &trunenmsi@edeHU QR GL T
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutkstumenti_it/debito pubblico/bollettino trimestréalellet|
tino-n.1---April-99.pdff e
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modulesidmenti_it/debito _pubblico/bollettino _trimestralelled)
tino-n.2---July-99.pdf.
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x Debito estero emesso con valuta non EMUf XWLOL]]JR GL TXHVWROVWUXPHQW
crescita tra la meta del 1999 e la fine del 2002, anni in aadldre in confronto al debito
totale si & assestato su valori intorno al 3%, arrivandbeaacuperare il 4% come nel 2000.
'D TXHO PRPHQWR VL g UHJLVWUDWD é&i®stéra Prhg3s¢]JdcoRQH QH
YDOXWD GLYHUVD GDOOfHXUR Hioldublco era parDal 3% tirEade@W X D O H
fine 2006 allo 0,59%. Da quel momento questo strumento non ha piu incisolpariente
sul debito pubblico, con percentuali molto spesse vicine allo zero.

3.3. PRESTITI
Nello strumento Prestiti sono inclusi:

X Le paVVLYLW]j GHO 7HVRUR YcHe) sorprétndoQo- Dvaler] NV €assa,Dle
anticipazioni al Tesoro e alla Cassa depositi e predtitprito corrente di Tesoreria (se |l
saldo e a debito del Tesoro) e le altre passivita in valuta non rapjatesga titolPe.

X Le passivita verso Intermediari finanziari monetdlM) dove sono incluse: le passivita di
enti esterni al settore (come le Azienda auton&hegiali Azienda delle Ferrovie dello Stato,
Azienda dei Monopoli dello Stato ecc.) il cui onere per ist&re stato posto a carico dello
Stato.LO GHELWR GHULYDQWH GDBOO @O shOUOWVH GHO BHVREBR RH
dei prestiti effettuati da banche con raccolta a medio e Iuegmine in favore di
Amministrazioni locali. le passivita reWLYH DO SURJHWWR 3$OWD YHOR
ferroviaU L'#3.

X | prestiti erogati ad Amministrazioni pubbliche dalla Cassa depesjirestitia partire dalla
sua trasformazione in societa per azioni nel dicembre 2003.

X Le altre passivitacostituite da: mutui in favore delle Amministrazioni locabgati dal 1926
GDOOYT,VWLWXWR 1D]JLRQDOH GHOORBHSMMWMMLFRUWDWIQCRQRSHUP]L
cartolarizzazioné®™.

| prestiti nel 1999 costituivano circa il 6% del debito pubblico.iT2®02 e il 2003 una riduzione in
UDSSRUWR DO GHELWR KD SRUWDWRILPHYIWORUBHIQQR DO FDXE
aumerWR GHL SUHVWLWL GL FLUFD LV D D U Q&0, pEDasgdstdrBiBQ W XD O |
valori simili fino al 2015.

3.4. POSTE DI CONSOLIDAMENTO

/IH SRVWH GL FRQVROLGDPHQWR FRPSUHRRGRRRHQMW B DAQILDM W | FI
altro ente delle Amministrazioni pubbliche. Esse sono composte da:

x Titoli messi da Amministrazioni pubbliche e sottoscritti da altri @elio stesso sette.
X | prestiti erogati da enti delle Amministrazioni pubbliche athi anti delle Amministrazioni
pubbliche.

% %DQFD GY,WDOLD 6HULH VWRQILNNU GHE Q& HEX RO GHCOO HDID PR ;9,,,
Dicembre 2008 disponibile sl https://www.bancaditélstatistiche/raccolta-dati/sistema-informatiyvo

|__ statistico/metodologia/suppl 73 08.pdf#page=1&zoamzal07,84%.

% Sj tratta di tutte le ex Aziende autonome i cuivis sono erogati in contropartita di una tariffdprcaldo
(1993.)

10 %DQFD GY,WDOLD 6HULH VWRQLFKH GIH QG HE ¥IWERONEHKID HDIQ B R
Dicembre 2008 disponibile sl https://www.bancaditélstatistiche/raccolta-dati/sistema-informativo

|__ statistico/metodologia/suppl 73 08.pdf#page=1&zoamzal07,84%.

101 %DQFD GY,WDOLD 6HULH VWRQLFKH GIHE Q& HEX RO GHKOHO HDIQRR ;9,,,
Dicembre 2008 disponibile _syi__https://www.bancaditélstatistiche/raccolta-dati/sistema-informativo

|__ statistico/metodologia/suppl 73 08.pdf#page=1&zoamzal07,84%.
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4. SPESA PER INTERESSI, TASSO MEDIO DI INTERESSE E DETENTORI DEI TITOLI
DI STATO

Il governo, di fronte a un deficit di bilancio, deve indebitaPsr farlo pud emettere dei titoli del

debito pubblico!®? e il creditore che ha sottoscritto tali titoli si asgeoltre alla restituzione del

capitale alla scadenza anche il pagamento delle cedole (&itenet durante. A seconda delle
caraAWHULVWLFKH GHO WLWROR H GHOUONHRLW®HONMOAGLPRPMW R/ RL
sottoscrittore sara diverso. In genere a scadenze piu lontati@emittenti piu rischiosi si richiede

un rendimento piu elevato. Se pero i titoli hanno le stesse caratterista$e,di interesse dovrebbero

essere uguali, altrimenti gli investitori sceglierebbétddlo piu remuneratf R VSRVWDQGR OfHTX
di mercato.

Nel corso degli anni & perd accaduto che lo Stato italian@ abbato nuovo debito pubblico senza
che a questo corrispondesse un disavanzo di bilancio. Questo perobéahto del rimborso del
capitale e degli interessi del vecchio debito emesso non sicseate risorse sufficienti per coprire
OTLQWHUR W RrRadso Wdl HQW debito per rimborsare quello esistenteeaStasi un
circolo vizioso che continua a incrementare il debito.

La spesa per interessi costituisce quindi una voce molto iamerdel bilancio italiano. Negli ultimi
YHQWIDQQL O, WDOLD VL g WURRDIWL F[3H VR R B G I RRBIR. IR Q/LS C
che ci si trascina dagli anni passati ha portato sempre addebitamento netto, anche se nella
magJLRU SDUWH GHOOH YROWH VL q ULVttt W Ra&sRICcBtf RELHWWLYR

Dagli anni novanta si € assistito a una riduzione della qpasenteressi rispetto al totale del debito
pubblico (si veda il grafico della Fig. 7). Vi & stata undefaiduzione tra il 1995 e il 1998 con la
percentuale che si e ridotta dal 10,27% al 7,21%. Vi e statdtemore riduzione nel 1999 fino al
5,96%, per poi scendere fino al 4,83% a fine 2007. Nel 2008 con lo scoppio deligotrale la spesa
per interessi é risalita a valori superiori al 5% del debitmplessivo, per poi riscendere ulteriormente
per la volonta dei governi di ridurre questa voce. Negli uldmgue anni il valore si & assestato sul
4%, per scendere al 3,20% a fine 2015. Questo grosso impegno a ridwste goee € stato
fortemente voluto dallo Stato italiano, per una motivazione moisgletto alle generazioni future, in
guanto non é giusto che esse si accollino il peso degli eccessivindispaasati.

La spesa per interessi si € ridotta nel corso degli anni sdpwagter la riduzione del tasso di interesse

GHL WLWROL GL 6WDWR FKHRMWW{LP MWRPGRW R hdiafF, B B am e histbD ]LH D C
OD IRUPD]LRQH GL DYDQ]L SULPDHGDG HOOLU BFVBIRR Brid@@IOV TDQQL
positiva e hanno chiesto un minor premio per il rischio. Infattipaese che dimostra di essere capace

di mettere in atto un cammino di riduzione del debito, & consalpia solvibile e quindi piu sicuro.

Questa maggiore sicurezza sulla restituzione del capitalegli interessi si tramuta in una minore
remunerazione richiesta.

Dal grafico della Fig. 7 € infatti possibile notare comgdazione del tasso medio di interes®e la

riduzione della spesa per interesse siano collegati. Il tasstedisse medio sui titoli di stait@liani &

sceso dal 3,35% del 1999 allo 0,70% nel 2015 e nel frattempo arspeskaper interessi € diminuita

dal 5,95% al 3,20% nello stesso periodo. Nei primi anni del nuovo secaalia si era assistito a un
incremento di questo valore e tra il 2000 e il 2001 si era regisispiettivamente un tasso di interesse
PHGLR GHO H GHO &RQ OIDGR]ILRQH GHOR@H XPKH Yd \G\
fermata bruscamente dalla crisi finanziaria del 2008. Nei duesalcoessivi sembrava si assistesse
comunTXH D XQD ULGX]LRQH GHL UHQ G LPHLQ WHHPRDOW RAAFIDWL RG @ 1. DG
ha i n'YHUWLWR QXRYDPHQWH LO WUHQG SQ § HRLQWW & B WHW&RW D WK W
veniva percepito anche dai tassi di interesse sui.th@gli ultimi anni e in particolare dal 2013 il

rendimento medio & sceso sensibilmente, fatto che si pud anchedataneduzione dello spread tra

titoli decennali italiani e tedeschi, arrivando nel 2015 allo 0,70%.

1028 RQ OYDGR]JLRQH GHOOfHXURHEDWR ¥RICEOQHWIL\GMLLRPHWAK MUER ®B PRQ
per le Banche centrali nazionali dei singoli Paesi.

103 | a riduzione del tasso medio di interesse suilitid Stato & stata causache dalla diminuzione
GHOOYTLQIOD]LRQH
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Fig. 7: Tasso medio di interesse dei titoli di Stato e age= interessi/debito totale a confronto
nel periodo 1995-2015 elaborazione su dati Ameco per la spesa per eisger
(http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/use/SetectSerie.cfin) e su dati forniti
GDO OLQLVWHUR GHOO T (F Pp&tkemo del Gés@aOpdr i) te@dini@htd +
medio

]httg://www.d .tesoro.it/export/sites/sitodt/modutiscumenti it/debito pubblico/dati stati
stici/Tasso_Medio_allxEmissione dei Titoli di Stat®990-2016x.pdf

Questo anche perché dal 1° gennaio 2013 sono state introdotte, perattcdntdebito sottoscritti
QHOOTDUHD HXUR DYHQWL GXUDWD&DOSHARLRU K6 LD $GIRREQ I L& R DOLE
hanno istituito la possibilita di rinegoziare le conRZQL FRQWUDWWXDOL LQ FDVR GL GL
ma per operare guesta ristrutturazione é necessario ilaxatoef/ole di almeno il 75% dei possessori

dei titoli. Il Trattato sul Meccanismo Europeo di Stabilitavede che entro il 2023 tutti i titoli emessi

dovranno avere questa clausola. Si & osservato come quest@uuluitio dei vantaggi per chi si

trovava in una fascia media di rating (come é il caso detagbibblico italiano) in quanto queste

clausole hanno portato a una riduzione dei teRHQWL PHQWUH OfLPSDWWR q VWDW
rating elevato (in quanto vi & scarsa possibilita di defaulbasso (in quanto al vantaggio della
ristrutturazione si & accompagnato il possibile comportamento oppgrtfli FR GHOOJTHPLWWHQW

Questa riduzione del tasso di interesse & da vedere in una luce ptsiéina per due motivi.

Il primo perché con un rendimento cosi basso molto investitori preferifamestire i lori risparmi

nel privato (come per esempio in azioni) per ottenere un guadaggiomea Sebbene lo Stato italiano
siaconsGHUDWR XQ HPLWWHQWH VLFXUR MQVERIWIWERDPVOR M/DY YR VGLL
LQ WLWROL FKH QRQ VRQR LQGLFL]]MW LT X®XQQZWRR UGWCHMN D WK I H5
alta. Fortunatamente pero, come illustrato nel grafico dela & negli ultimi anni il tasso di
inflazione!®* e stato sempre inferiore alla remunerazione dei titoli di Stato.

104 /ILQIOD]LRQH RYYHUR LO WPV \DR PHRW DL Q HOO. YWHHOPCSARR G@HVEWD WD W L P L
particolarmente elevata, con valori che si aggiravatayno al 2%. Dal 2013 si € assistito a una dimionei
VRWWR OT H QHO OD SHWLFHQBANXD OHRWL LoO DYEDELRJU MV W&R ) H O q
poco, allo 0,09%.
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Fig. 8 Inflazione e tasso medio di interesse dei titoli Stato a confronto negli anni 1995-2015
Elaborazione su dati disponibili s{__http://it.inftat.eu/tassdi-inflazione/italia/inflazione- |
storica/cpi-inflazione-italia.aspxSHU O9fYLQIOD]LRQH H VX GD WL 05 HHO GCH@QQ MW H U
Finanze + Dipartimento del Tesoro - per il rendimento medio
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutescumenti it/debito _pubblico/dati_statistici/Tas
so_Medio_allxEmissione dei Titoli_di_Stato x1990QL@K.pdj).

&RQ XQTLQIOD]LRQH FRV U fladnxiariRorSeH BEP Jtaia (WVerd MeikhQichkzzati

non rendono come in una situazione in cui questo valore é piu elevara. iSBEaiQR GHOOYLQIOD]LI
questi titoli rischiano che il loro potenziale non vengattiio a pigQ R /D UL S Uleizibie, BaH OO L Q
portarla a livelli inferiori ma prossimi al 2%, e perd uno deblettivi della BCEX® e quindi in futuro

se guesto risultato verra raggiunto portera a un rafforzamentibotigndicizzati rispetto a quelli che

non lo sono.

La secondamotivazione va individuata nella conseguente riduzione dedisasper interessi, dovuta
appunto al minor tasso di interesse. Questo pud essere vistandimae per la collettivita, in quanto
per pagare tali spese non serviranno altre entrate, che dovrebdber@gui cittadini.

'LYHUVR q VH OYLQYHVWLWRUH BQXQLIREDXNWWLGHQWMB JOHREDIOKX(
crescente del debito pubblico italiano € stato sottoscritto da citteahimesidenti.

A inizio anni novanta i titoli di stato italiani erano podigt per la quasi totalitd (94,01%) da
investitori domestici. Solo il 5,99% era nelle mani di non residenti.

&RQ OD ILUPD GHO 7UDWWDWR GLIURQWWHURKWRK) @D SR VILERJ

liberamente anche i capitali, la percentuale di invarstésteri € aumentata: nel 1998 era gia infatti

pari al 29,12% del totale dei titoli di Stato. Negli amnccessivi come si pud notare dal grafico della

FigOVL q DVVLVWLWR D XQ DXPHQWdentcadlebifoLitigrit & WaLIRGDYMNIR GHL
VL q DUULYDWL DO 3VRUSDVVRTXGKWIOL GRPFHHWW/ILA.R ULH ®V

rappresentavano infatti il 54,35% del totale dei titoli dit&titaliani. Con la crisi globale di quedgli

anni e in patFRODUH TXHOOD GHO GHELWR VRYUDQRL PR LLOQWYBI® MOL@RI C

diminuito in quanto non era percepito come sicuro rispetto a quello di altricoass la Germania.

15 /{RELHWWLYR SULQFLSDOHOGMW) GM1%&UIH]LIQIBPR/QVD DI XMRMHE® R G IQAL H Q
PHVL GHOOR ,$3& ,QGLFH $UPRQVXPRVRSBULOJDHHD BIXUWR LQIHULRU!
HVVHUH PDQWHQXWD LQ XQ RWHUPQWYH WHPSRUDOH GL PHGLR
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Fig. 9: Detentori del debito pubblico italiano tra gli anniventa e il 2014elaborazione su
dati ADUSBEF, Associazione Difesa Utenti Servizi Ban e Finanziari

www.adusbef.it/public/adusbef 8086.doc e

[http://www3.adusbef.it/download.asp?Id=9381& §=P

Si preferiva investire in Bund tedeschi rispetto ai tiitdliani, anche se il loro rendimento era
enormemente minore (differenza riscontrabile nello sprea)20l4 O fLQYHV W L P Ho@btoR HVWH U
pubblico italiano e diminuito fino al 33,9% (35,3% se si consideraolo i titoli di Stato'°®) mentre

quello tedesco si aggira su percentuali intorno al 62%. Dal ZDQ8 OTLQYHVWORHQWR GR
titoli di stato italiani & salito di oba diciannove punti, mentre nel 2015-2016 si registra una leggera
inversione di tendenz4’.

5. RISTRUTTURAZIONE DEL DEBITO
La ristrutturazione del debito pud avvenire in vari modi. | principali sono:

- la_ modifica della vita residua mediaL Q U H O D JdaRénhtd dei@aGsy di teresse ovvero
del costo della provvista.

- lariduzione deDIDPPRQWDUH

/YfLGHD GL EDVH GHOOD ULVWUXWWXUHD]LRQGHE IFWRUH ¥RH BB UFR
quanto se il debito & troppo elevato € meglio riscuotere un gaganminore piuttosto di non
incassare nulla.

A fronte di un elevato debito pubblico, lo Stato italiano ha scelto la stradaidgltturazione agendo
soprattutto sullanodifica della vita residua media, potendo sfrutt@¢] D Q G D P Hs€) W iRte(z@$$e, W D
piuttosto che sullaULG X]LRQH G H Gsiaf B Bk RIQVAtD préssione fiscale e la difficile
compressione della spesa pubblica.

$OOTLQL]JLR GHJOL DQQL QRYD QWD & DL W DWW D DUH.V V. n¥\BILPEBM D YWIDL WOR
anni. Da li, un continuo aumento ha portato il valore a 5,63 anni alla fine del 1999, annpatéeda
nostra analisi. Un aumento piu graduale, dovuto alla minor percerduétoli a breve termine sul

16 'D QRWDUH FKH OTLQYHVWLPHQWRWRROAHGW LARD MR HAYAKIDEEG M K L W R
percentuali simili. Nel 2014 in Italia infatti il 6% dei titoli di stato italiani era nelle mani desidenti e
OTLQYHVWL kel qeMdébite it Waliano rappresentava ill86.
(http://www3.adusbef.it/download.asp?1d=9381&T=P).

107 per aggiornamenti/approfondimenti si veda quantie @onclusioni.
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debito pubblico (i BOT) e a una maggiore percentuale di titoli a medio - lungméecome | BTP, ha
portato il valore fino ai 7,20 annetO 1 XOW L PR W U L Rda& yuanhtd iGHHO1D
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Fig. 10: Tasso medio di interesse sui titoli di Stato, spesanperessi in percentuale del debito pubblico e vita
residua media in anni dei titoli di Stato dal 1995 allB0elaborazione su dati Bollettini trimestrali del
OLQLVWHUR GHOO T (FR QBipattilehto @ Tebkd per @ BitQ jdsidta

http://www.dt.tesoro.it/it/debito pubblico/dati 8sdici/bollettino trimestralg/), su dati Ameco gar

spesa per interespi (http://ec.europa.eu/econonandaiameco/user/serie/SelectSerie|cfm) e su dati

OLQLVWHUR GHOO T (FR QBipattimehto @t Te&bkd pdr QrEnQiiteéntd medio

(http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutbscumenti_it/debito_pubblico/dati_statistici/Tasgo

Medio_allxEmissione_dei_Titoli_di_Stato x199046x.pdf).

La crisideO GHELWR VRYUD @tBriokeDid&RueWsBpBUR mKiQ 8, di questo valore in

guanto molti investitori preferivano sottoscrivere strumeati scadenza non troppo lontana proprio

per OYLQFHUWH]]D H OD U LdebkitpLrlplito GaHaDo. [EEaVpill @adileGpre@edere la
situazione nel breve - medio periodo, usando titoli di parébeggn una scadenza minore, rispetto
DOOTYDOHDWRULHW]j FKH SRWHR®L DDY DXKY JIRD S\HRMLR'ER Alg X GO IG
quello del biennio 2010-2012. Da quanto in Fig. 11 é possibile notare conletr&{D2010 e il 2012

sono saliti dal 7,14% al 7,66% del debito pubblico e solo una volta sapeeiaisi dei debiti sovrani

il loro valore ha iniziato nuovamente a sdee arrivando nel 2015 al 5,32%.

Un'altra causa di questa riduzione €& da riscontarsi nelsache hanno avuto in quegli anni i BTP
Italia, titoli con scadenza a 4 anni che hanno quindi abbassatital residua media. Nel primo
trimestre del 2014 la vita residua media dei titoli di Stato italiani éndita di quasi 1 anno rispetto al
2010, arrivando a 6,32 anni. Da quel momento, grazie a una minabilitsstdel mercato che ha
portato a una riduzione del tasso di interesse e quindi ad una neagimenienza ad emettere titoli a
piu lunga scadenza, la vita residua media sembra esseatatad aumentare, anche se non di molto,
arrivando a fine 2015 a 6,52 anni. A contribuire a questo sono ancheskioni di BTP Italia a 6
anni e dititoli (BTP, Bf 3% L H & &7 H X nzk RA) 5\eF RreaiH

Per quanto in Fig. 10 e possibile notare come il tasso meitetksse, la spesa per interessi e la vita
residua media siano legati. Infatti, come gia detto in precedimaaso medio di interesse e la spesa
per interessi hanno manifestato negli anni, come ci si aspati@damento pressoché paralf&fh
con il primo che ha mostrato una variabilita maggiore.

108 e due variabili presentano un coefficiente di dami®ne lineare + 0,94928 sui valori delle serie teraf
annue e un coefficiente di correlazione lineare @j67 757 sui valori delle variazioni relative annue.
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Fig. 11: Composizione del debito pubblico italiano negli ab899, 2010, 2012 e 2018ati in Allegato 1).

La vita residua media e il tasso di interesse hanno, deefrente con le politiche e strategie adottate,

XQD UHOD]LRQH QHJDWLYD 4XDQGR DXHHMPUEsO RerckielseLQ XLV F
diminuisce il tasso di interesse si ha incentivo ad emetitetea scadenza piu lontana e questo ha

portato ad uno sviluppo della vita residua media dei titoli doStaliani da meta degli anni Novanta

fino al 2010. La crisi dei debiti sovrani, con il huovo aumentotdsto di interesse (in quanto

O T HPLWAW He{laWWbHhol ¥va considerato sicuro come prima e si chieter@ggior premio per

il rischio) ha portato a una riduzione della vita residua medtaK H VROR QHOOTXOWLPR DQQC
NUOVO a crescere.

Per quanto riguard@® D ULGX]LRQH GHOOYDPPRQWDUH GHR RHERWWRX QHD
misure che dal 1993, oltre alle varie manovre finanziarie deergi, si sono avvalse di strumenti

come il Fondo Ammortamentd® e il Conto disponibilitd!! per acquistare sul mercato dei titoli di

Stato!*?

Grazie a queste operazioni € stato possibile riassorbi@o@alal 2015 circa 124.000 milioni di euro
di titoli di Stato.

Come si puo notare da quanto in Fig. 12 i principali titoli acquistati sudattesono:

109 | e due variabili presentano un coefficiente diretazione lineare -0,78006 sui valori assolutiedskrie
temporali annue e un coefficiente di correlaziomedre di -0,23415 sui valori delle variazione tiga
annue.

11911 Fondo Ammortamento & un fondo istituito nel 198® lo scopo di rimborsare o ritirare titoli di Stal
mercato per favorire la riduzione dello stock delbitb.

(http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/fondo _emrtamentoy).

1 '0 &RQWR GL GLVSRQLELOLW GHQWHWRBHBLBHY GOWHHXYERUSUHVVR
assicurare le funzione di esecuzione per cont® d&tihto degli incassi e dei pagamenti. A rispettiod
normativa comunitaria, che vieta alle banche cértegli Stati membri di concedere forme di finaarnento
al Tesoro, il suo saldo non puo mai essere negadab2009 & anche utilizzato per la gestione melé +
medio termine del debito pubblico.

http://www.rgs.mef.gov.it/\VERSIONE-I/e-GOVERNME 16Gto disponibilit]).
113 http://www.dt.tesoro.it/it/debito _pubblico/altre epzioni/operazioni_riacquisfo/.
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x BTP: che hannoUDSSUHVHQWDWR LO GHOOYRSHUDBILF®FQUFBRP
88.500 milioni di euro. Questa grossa percentuale € anche dovuto a@mpranza che
queVWL WLWROL KDQQR QHOOD FRPSRVLIJURMH GHQ HHETLX\CRN §
trimestre del 2015).

X &&7 OD SHUFHQWXDOH GL ULDFTXL\OMRO G 1RBXNNESEL&R\Y HWHRO L
Questo perché dAOYLQL]JLR GHO QXBgrRi & hwifitd Q) uma rdluzione
GHOOYXWLOL]]JR GL TXHVWR Vabitd oraBIQoN & firgeHA015! in@ Q]LDUH
rappresentavano solo lo 0,98% del debito pubblico totale, a fronte dioumavalore
percentuale che a inizio 1999 era pari al 20,57% del debito e deségnaa loro prossima
dismissione in favore di titoli indicizzati come i CCTeu.

X &7= SHU LO GHOOYRSHUDI]LRQH FRPSOHVMNEYRLVWDWL \
anche loro a segnale di un minor uso di questo titolo, ch&9®8 al 2015 e diminuito dal
6,93% al 2,25% del debito.

Fig. 12: Operazioni di acquisto di titoli di Stato per la riduzeodel debito pubblicaanni
200G HODERUD]JLRQH VX GDWLPGBAHHOGEHODOWHURDEHBPOT(FRQR
Dipartimento del Tesoro
(http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/dati_ssdici/riepilogo _operazioni_per
la_riduzione_del_debito.htinl

In misura minore sono stati acquistati i BOMo,7 3v4L & &titdH Helld Ferrovie dello Stato.

Grazie a queste operazipsaui 124.000 milioni di euro riassorbiti nBEfDUFR GL WHPSIR FKH PDC(
scadenza non sono stati pagati gli interessi e cid ha pomatmntenimento della relativa spesa

rispetto al bilancio dello Stato. Il risanamento prevede presa di coscienza del vincolo
intertemporale del bilancio pubblié® /1, WDOLD VWD FHUFDQGR ,Qdh&GilpuX OWLPL |
anche notare da quantollaeFig. 5, ad avanzi primari che gli permettano di coprire lsaspeer

interessi. Una volta che essa sia coperta per interosalvaizo pubblico sara azzerato e non si

formero nuovo debito pubblico. Da quel momento in poi i nuovi surpluamu essere destinati alla

riduzione del debito, fino che non si sara raggiunto un livali@pporto al PIL non piu pericoloso. |

113 | a teoria del vincolo di bilancio intertemporalebasa sul presupposto che il valore attuale delse deve
VHPSUH HVVHUH XJXDOH DOHYDO®GRUSH DMRGHIDIXH EHIO O M WIRB\BBIPDMK R F K
guadagnare un reddito maggiore delle sue uscit®iio da poter rimborsare il debito con gli interessi.
(Ignazio Musul)l debito pubblico Il Mulino, 3% edizione 2012, pag. 2309)
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mercati internazionali vedranno inoltre la formazioni di avammiznari in una luce positiva. Questo
sartaLGHQWLILFDWR FRPH JLj VXFFHVWM Ri@Hidcdib cResWradmiettaradi) W D Q C
una riduzione del tasso medio di interesse che a suo voltandetsx una caduta della spesa per
interesse, innescando un circolo con tutti i benefici che ne derivano.

Nonostante tutte queste operazioni, pero, nel secondo ténuedt2015 il debito pubblico italiano ha

raggiunto il massimo storico per un totale di 2.195.469,17 milioni di. éurapporto tra debito e PIL

VL g PDQWHQXWR VX XQ YDORUH VLPXBPHQI D R IGE®ORL CGHRGR 1 DO®R
fine 2014 al 132,24% di fine 2015). Negli ultimi quindici anni si ediiuid piu delle volte a rispettare

LO YLQFROR GHO GHOOYLQGHELW DFPH Q RVGRH QGIRMONDRD WXl V3L, / G AR ¢
rapporto tra debito pubblico e PlLcéstantemente cresciuto.

Fig. 13 Composizione per strumenti del debito pubblicod®d a fine 2015 elaborazione su dati del
OLQLVWHUR GHOOY(FRQRIP$DUN GRHODMR) IGHIQTHVRURQH GL %DQF
Allegato 1).

Per quanto riguarda la composizione del debito pubblico, da quakig.i13 si pud notare come
QHOOTXOWLPR WULPHVWUH GHO SHUWRLGOBIL BAW|SHU FRRAS
1.229.152,23 milioni di euro, percentuale che arriva quasi al 70%ceasderdQ R DQFKH L % 73%L |
BTP Itaia /D PRQHWD ELJOLHWWL H GHSRW.WDQLOH LL @ WRMERWILOR]S U
mentre i BOT solo quella del 5,32% a segnale che non & statsagoecoprire eccessivi squilibri di

cassa temporanei nonct@®fientamento ad allungare la vita residua del debito pubbl&toivassi

tassi di interesse.

Nelle Fig. 14 e 15 viene evidenziato come dal primo trimegs#tel 999 al quarto trimestre del 2015
VRQR IRUWHPHQWH FUHVFLXWH O Haliad ® CONeL. R/QA st&d udoatithentd 7 3 ¥ L
nella sottoscrizione di titoli indicizzati e una riduzione di quelli ohe lo sono. Infatti, le emissioni di

CCT e CTZ sono calate drasticamente, con i primi che hanno subito una contragioas di20%.

Come detto in precedenza anche i BOT sono diminuiti, soprattuttéa peslonta del Tesoro di
aumentare la vita residua media dei titoli di Stato. Dathb. 1 emerge, pero, un dato allarmante:
nonostante tutte le operazioni di ristrutturazione, nel nuovo millehdébito pubblico &€ aumentato di
qguasi mille miliardi di euro.

114 per maggiori approfondimenti si veda quanto vist@recedenza nel capitolb. La spesa per interessi, il
tasso medio di interesse e i detentori dei titoli dicta
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P O QL°%rimestre 1999 4° trimestre 2015 2015-1999
CCT 263.347,00 21.260,38 -242.086
CTz 88.758,00 48.651,06 -40.106
Other 26.579,0D 0,4q0 -26.579,
BOT 138.120,00 115.073,80 -23.046
CTE 7.744,00 0,0p -7.744,
BOT flessibili 0,04 0,00 0,0
Ferrovie dello Stato 0,90 0,00 0,
Estero non EMU 0,00 2.407,81 2.407
Estero EMU 39.772,90 50.157,p5 10.385
Moneta, biglietti e depog 100.655,70 178.271,00 77.615
Prestiti 74.106,2D 171.175,p0 97.068
CCTeu 0,00 99.920,92 99.920
BTP Italia 0,0( 103.825,49 103.825
%73 YalL 0,00 143.995,3p 143.995,
BTP 541.022,0D 1.229.152,p3 688.13(
Totale debito pubblico 1.280.103,90 2.163.890,86 883.786

Tab. 1: Debito pubblico al 1° trimestre 1999, debito pubblial 4°trimestre 201% differenza 2015

1999. EODERUD]LRQH VX GDWL GHO OH«QmN&vEeH-URpaGidedto fieFRQRPLD

TesoUR H GL %DQFD G, WDOLD GDWL LQ $OOHJDWR

Fig. 14 Variazioni DVV R O XW H n¢ll® céhipegizigne del debito pubblico: debito didab al
4°trimestre 2015+debito pubblico al 1° trimestre 1998ati in Tab. 1.
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1° trimestre 199P 4° trimestre 2P 15-1999
CCT 20,57% 0,98% -19,59¢
BOT 10,79% 5,32% -5,47¢4
CTz 6,93% 2,25% -4,69¢
Other 2,08% 0,00% -2,08
Estero EMU 3,11% 2,32% -0,79
CTE 0,60% 0,00% -0,60(¢
BOT flessibili 0,00% 0,00% 0,00
Ferrovie dello Stato 0,00% 0,00% 0,0{
Estero non EMU 0,00% 0,11% 0,11
Moneta, biglietti e depositi 7,86% 8,24% 0,3
Prestiti 5,79% 7,91% 2,12
CCTeu 0,00% 4,62% 4,62
BTP Italia 0,00% 4,80% 4,80
%73 V4L 0,00% 6,65% 6,659
BTP 42,26% 56,80% 14,54

Tab. 2: Composizione per strumerdiel debito pubblico al 1° trimestre 19991° trimestre 2015e

differenza 2015 1999EODERUD]JLRQH VX GDWL GHO OH@QQMWHQRQGH OO (
DipatiPHQWR GHO 7HVRUR H GLIeg®QIFD GT,WDOLD GDWL LQ $

Fig. 15 Differenza nella composizione per strumenti delitbepubblico: composizione debito pubblico
al 4°trimestre 2015+composizione debito pubblico al 1° trimestre 1,98&i in Tab. 2.
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6. CONCLUSIONI

Il debito pubblico é stato, fin dalla nascita dello Statdsital, un problema. Nel corso degli anni varie
operazioni di risanamento hanno cercato di riportarlo su liseditenibili. Dagli anni novanta, con il
Trattato di Maastricht e i vincoli da esso imposto (fraguello riguardante il debito che deve tendere
al 60% del PIL), si e cercato db L P L Q Xrhpd@ptsu @dfori piu sostenibili, ma la crisi del 2008 e la
conseguente crisi del debito sovrano non hanno fatto altro che @ggdmsituazione. Se negli ultimi
YHQWY{DQQL, vdn apparuneVirahdVre, a rispettare il vincolo di disavanzo delsa¥o
qualche raro caso, non si € riusciti a contenere o contrar@@pbrto debito/PIL, che continua ad
aumentare.

| dati disponibili per il 2016 sembrano confermarf®D VLWXD]JLRQH. Gall @odhdoQ Q R
Bollettino trimestrale del 2016, reso disponibile dal MinisteroQ8(FRQRPLD H GHOOH )L(
Dipartimento del Tesord'®, emerge come i valori nella composizione dei titoli di Stguano lo

stesso trend del 2015.

Dalla Fig. 16 € infatti possibile notare come stia proseguende@szita dei BTP al 57,88% contro il
56,34% alla stessa data nel 2015. Continua la crescita dei CCT&IlI sembrano destinati alla
dismissione. Anche il peso dei BOT € in diminuzione, a segedlke abntinua volonta del governo di
allungare la vita residua dei titoli di St&toper cercare di risanare il debito approfittando dei bassi
tassi di interesse.

Continua inoltre la discesa del tasso medio di interessttaleidi Stato, che al 30 Giugno 2016 é
seeso fino al 0,61% contro lo 0,70% di fine 2045 Si prevede per questo una ulteriore riduzione
della spesa per interessi, con le stime su disavanzo e sal@oipriime dovrebbero migliorare. Infatti,
per quanto riguarda il deficit, & prevista una riduzione dal 2,9®8% entro fine anno, con il saldo
primario che dovrebbe sali€e DO O DO O

Gli ultimi dati disponibili riportano un debito pubblico ancora in aurmeobn un valore che a giugno

ha raggiunto il nuovo livello record di 2.242,183 miliardi di euro. Il rapporto con il PIL rimadesper

percentuali simili a quelle del 2015, anche per la modedteHVFLWD GHOOTYHFRQRPLD 9LH
nuovo cambio di tendenza sui detentori del debito, con gli inegdttanieri che stanno nuovamente

iniziando a sottoscrivere titoli di Stato italiani. La partale di detentori esteri del debito italiano €,

infatti, salita ad aprile fino al 34,8%, contro i 33,90% del 2614

Oggi si sta continuando sulla strada della ristrutturazionedeleito. Recentemente il Minister
GHOOY(FRQRPLD HstaCsHi@andd 1xLpQsBilgitaddi emettere titoli di Stato, iriqudare
BTP, anche con scadenza a 50 anni, allungando ulteriormenta tasidua del debito in un momento
di tassi bassi. Si potrebdgecosi raccogliere risorse a basso costo per far fronteegeenpio, alle
crescenti spese assicurative e pensionistiche.

AOOD OXFH GHOOYRGLHUQR VWRFN BWVEXUED M R QX BPEG DR G-IR PrH
obbligata e favorita dai bassi tassi di interesse. Taliow@ dovrebbero continuare fino ad avere
avanzi primari che coprano le spese per interessi.

115perjl sec@Q GR %ROOHWWLQR WULPHVWUDIGAR®HR® LD HG ®ipacihddt) W&y Bl Q FH GH
Tesoro + Si veda
http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutstumenti_it/debito pubblico/bollettino_trimestr&elle
ttino_trimestrale - 2x_trimestre 2016.pdf.

116 Nel secondo bollettino trimestrale del 2016 relspahibile dal Ministero del Tesoro la vita residipari a

6,52 anni, stesso dato di fine 2015.
117

http://www.dt.tesoro.it/export/sites/sitodt/modutdstumenti_it/debito_pubblico/dati statistici/Tasktedio
allxEmissione_dei_Titoli_di_Stato x1990-2016x.pdf.

18] Sole240re, http://www.infodata.ilsole24ore.coflB/07/08/trimestrale-istat/?refresh_ce=1 .

19 http://www.ansa.it/sito/notizie/economia/2016/@Hankitalia-nuovo-record-del-debito-pubblico-igadp-
adaprile2230miliardi 3def8264-1fba-43ec-9c14-e77d7416c34e.html
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Fig. 16: Composizione del debito pubblico nel secondo tiiraetel 2016(dati in Allegato 1).

Si deve impedire la formazione di un debito che si autoalin@oug il nuovo stock emesso non serve
ad altro cle apagare i creditori, togliendo cosi risorse alla popolazione minedi beni e servizi
pubblici. Inoltre, allo scopo di evitare futuri disavanzi eca@ssi necessario lavorare sotto il profilo
dellfHIILF kcéta@ridd di arrivare ai risultati attesi utilizzando naglior modo le risorse a
disposizione ed evitando sprechi. Sarebbe quindi opportuno che si vidoimoe per cercare di
raggiungere tutto questo. Solo quando nei bilanci pubblici non vidisa&anzo si potra ridurre il
rapporto delio/PIL verso livelli piu bassi e stabili.

Va sottolineato, infine, che si dovrebbero ulteriormente incnéane le misure che favoriscono la
detenzione domestica dei titoli del debito pubblico al fine di redar minimo gli effetti della
speculazione finanziaria internaziondte TXLQ GL O 1 kdtaSIEAW WWER o HeDdRmto.
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