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LA DINAMICA DEL DEBITO PUBBLICO.
UN’ANALISI DEL CASO ITALIANO, 1980-1996

Angelo Marano

Introduzione

Le dimensioni anomale che il debito pubblico ha assunto negli ultimi quindici anni in Italia
sono note ed € universalmente riconosciuta la gravita della situazione; per ricordare solo le
grandezze piu rilevanti (cfr. tab. 1), il debito pubblico € ormai dildiemolto superiori rispetto
al prodotto interno lordo (PIL), mentre il fabbisogno e superiore al 10% del PIL ed ormai
generato interamente dall'onere per interessi, dato che il fabbisogno primario dopo essersi ridotto
continuamente dal 1985 si e trasformato dal 1992 addirittura in un avanzo primario.

In questo articolo vogliamo discutere la dinamica del debito nell'ultimo quindicennio,
valutando la sua sostenibilita e I'entita delle manovre di correzione che sarebbero state necessarie.

Nella prima sezione discutiamo dal punto di vista teorico l'equazione che descrive la dinamica
del rapporto fra debito sul mercato e PIL, mettendo in evidenza le condizioni, dipendenti dalle
dimensioni del fabbisogno primario e del gap fra tassi di interesse e tassi di crescita, che rendono
sostenibile tale dinamica e quelle che permettono la riduzione del debito.

Nella prima parte della seconda sezione discutiamo in modo piu dettagliato quale misura del
fabbisogno primario risulta piu utile a catturare l'impatto del deficit di bilancio sul debito e
costruiamo diverse stime "corrette”, che tengono conto delle variazioni del tasso di cambio, degli
interessi passivi pagati alla banca centrale, dell'imposizione sui titoli di stato.

Nella seconda parte della seconda sezione discutiamo il gap fra tassi di interesse e di crescita
al lordo e al netto dell'imposta sui titoli di stato, di modo da dare le dimensioni del meccanismo
attraverso il quale il debito pubblico si autoalimenta.

Nella terza sezione usiamo le analisi teoriche ed empiriche sviluppate nelle sezioni precedenti
per discutere la dinamica del debito fra il 1980 e il 1996, soffelo@ in particolare ad
identificarne le maggiori determinanti prima e dopo il 1991 e quamtddentita delle manovre
di finanza pubblica necessarie per la riduzione del rapporto debito/PIL.

La quarta sezione contiene le conclusioni.
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Il rapporto debito pubblico/PIL nel tempo e il fabbisogno primario

In questa sezione si utilizza l'identita di bilancio del settore pubblico per analizzare in
dettaglio le determinanti della dinamica del rapporto debito/PIL sul mercato, con l'obiettivo di
discutere soprattutto la rilevanza di fabbisogno primario e differenziale fra tassi di interesse e di
crescitd. Di gqueste due grandezze, la prima € identificata nella letteratura prevalente e nella
pratica corrente quale quella sulla quale piu intervenire ai fini del riequilibrio della situazione di
finanza pubblica; la seada, che e responsabile della parte della dinamica del debito generata dal
debito stesso, € stata oggetto, a ragione, di una crescente attenzione, giustificata, come si vedra,
dal suo andamento.

La crescita del rapporto debito pubblico/PIL

L'identita di bilancio del settore pubblico fra spese e loro finanziamento indica che lo stock di
debito pubblico (D) a fine perilo & pari allo stock di debito iniziale piu il fabbisogno primario
(F) e gli oneri per interessi (INT). Possiamo scrivere:

[1 D, =D,_,+F +INT,

dove t indica il periodo cui si riferiscono le variab i fabbisogno primario e costituito dalla
differenza fra spesa del settore pubblico, al netto della spesa per interessi sul debito, ed entrate.

Il debito pubblico &€ composto da titoli sul mercato, titoli detenuti dalla banca centrale e (fino
al 1993) scoperto del conto corrente di tesoreria presso la Banca d'ltalia. Dal 1994 invece, a
seguito dell'abolizione del conto corrente di tesoreria e della sua sostituzione con il "conto di
disponibilita del Tesoro per il servizio di tesoreria”, a titoli sul mercato e detenuti dalla banca
centrale va sottratto il saldo (attivo) di tale cBntotitoli detenuti dalla banca centrale e i saldi
nei conti correnti del Tesoro costituiscono la base monetaria del ‘f,eedreuoi incrementi nel
periodo il finanziamento in moneta (base monetaria) del disavanzo.

Poiché lo stock di debito pubblico detenuto dalla banca centrale e la maggior parte dei relativi
oneri scomparirebbero in un consolidato settore pubblico - Banca d'ltalia, piu che la dinamica
dellintero debito pubblico sembra rilevante la dinamica del debito pubblico sul mercato (B). Alla
fine del periodo t esso € pari allo stock di debito iniziale sul mercato piu il fabbisogno primario e
gli oneri per interessi sul totale dello stock di debito preesistente, sul mercato o presso la banca
centrale, al netto dellincremento di base monetaria del tesoro (M):

(2] Bt = Bt—l + Ft _( Mt - Mt—l) + it Bt—l + itm Mt—l

dove:

I, = Tasso di interesse nominale medio sui titoli del debito pubblico neldpet;i definito dal
rapporto fra gli oneri per interessi sui titoli del debito e lo stock di titoli alla fine del periodo
precedente.
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i;" = Tasso di interesse nominale medio pagato dal Tesoro sulla base monetaria da esso
creatd.

Gli interessi pagati sulla base monetaria dal Tesoro in parte rientrano a quest'ultimo, sotto
forma di imposte o attraverso il meccanismo delle "retrocesgidni‘parte vanno a coprire la
remunerazione (5,5%) della riserva obbligatoria delle banche. Poiché la parte che rientra in
bilancio costituisce una partita di giro che riduce artificialmente il fabbisogno primario e aumenta
gli interessi passivi mentre la remunerazione della riserva obbligatoria costituisce una spesa che
andrebbe contabilizzata nel fabbisogno primario, € opportuno aggregare fabbisogno primario e
interessi pagati sulla base monetaria del Tesoro. La grandezza risultante, un fabbisogno primario
“corretto” (A), verra indicata di seguito ancora semplicemente come fabbisogno primario, salvo
che non sia opportuno precisare mggIEJsprimendo la [2] in termini della crescita dello stock di
debito pubblico sul mercato, si arriva a:

B8] AB = A-AM, + it B

doveA indica I'incremento di una variabile nel periodo.

La [3] indica che la misura in cui lo Stato deve collocare nuovo debito sul mercato risulta
identicamente pari al fabbisogno primario (maggiorato dei pagamenti per interessi alla banca
centrale) piu la spesa per interessi sul debito pubblico sul mercato, meno il finanziamento
monetario del tesoro. Si noti che B pud anche essere negativo, il che rifletterebbe una riduzione

nel corso del periodo dello stock di delpiabblico.
Dividendo perY; = Prodotto Interno Lordo (PIL) nel periodo t, si ottiene:

AB, i
4 —t=a -m+-t+L
[4] Y a—-m 1+g,

dove:

a= AlY fabbisogno primario in rapporto al PIL;

b = B/Y stock di debito sul mercato in rapporto al PIL (indicato anche solo come rapporto
debito/PIL;

m = AM/Y. Si noti che m & definito come una variazione nel tempo della base monetaria del

Tesoro sul livello PIE;
g =AY,/Y, é il tasso di crescita nominale del PIL, e si & tenuto conto del fatto che

Y. /Y :]/(1"' @
(a-m), il fabbisogno primario al netto del finanziamento monetario del Tesoro, verra indicato

come fabbisogno primario netto.
Consideriamo il lato sinistro dell'identita [4], ovvero il rappod®,/Y,. Esprimendo la

variazione del rapporto debito/PIAb,, in funzione di questo rapporto e risolvendo rispetto ad

€sso Si ottiene:

4B _ 9
5] = =00+ B
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Sostituendo la [5] nella [4] e risolvendo p&b,, la crescita dal periodo t-1 al periodo t del

rapporto debito/PIL, si puo scrivere la seguente identita:
i =9
6] Ab =g -m+-—=hb_
el Ab=a = m s m P

Tralasciando di specificare ogni volta che a, m, b si riferiscono a grandezze rapportate al PIL,
la [5] indica che la crescita del rapporto debito/PIL € pari alla somma del fabbisogno primario
netto e della differenza fra i tassi nominali di interesse e di crescita dell'economia moltiplicata per
lo stock di debito scontato per il tasso di crescita nominale del reddito

La [6] € un'identita. Di per sé, in quanto identita, nulla dice sul nesso causale fra le diverse
variabili, nulla dice, cioé, sul se alcune variabili siano codeterminate e se un'unica grandezza
possa essere considerata endogena, spiegata dalle altre, esogene o interamente determinate da
altre relazioni. Una verifica di cio trascende gli scopi di questo lavoro. Essa €& problema di
verifica empiric&o, ma ancor piu, probabilmente, di interpretazione delle politiche di bilancio e
degli assetti istituzionali nei vari periodi. Ad esempio il "divorzio" fra banca centrale e Tesoro nel
1981 prima e il trattato di Maastrich poi, col divieto esplicito per la banca centrale di finanziare il
disavanzo e la successiva riforma del conto corrente di tesoria, dovrebbero avere contribuito a
rendere sostanzialmente esogeno (ma non nullo) m. Nella letteratura recente sul debito, i tende ad
essere considerato esogeno, a meno di una componente di premio al rischio che viene spesso fatta
dipendere dallo stock di debito, cosi da dar luogo ad un circolo virtuoso per cui minore debito
implica minori tassi di interesse che a loro volta generano minore debito. Anche g tende ad essere
considerato esogeno, e su cid si tornerd nei paragrafi successivi, a causa della crescente
convergenza dei tassi di crescita delle economie europee e del prevalere di una modellistica
teorica che conclude in favore dell'inefficacia delle politiche econorpighblichél. Per quanto
riguarda b ed a, in periodi nei quali lo stock di debito & basso e il suo accumularsi non desta
preoccupazioni b tende ad essere endogena, ed a esogena. Viceversa, quando b raggiunge livelli
elevatissimi come gli attuali, guando esistono problemi di sostenibilita e quando esiste un livello
cui il rapporto debito/PIL deve tendere come quello previsto dal trattato di Maastrich, € I'avanzo
primario a che tende ad emergere come endogena dalla [6].

Nel seguito della sezione si utilizzera la [6] non piu come identith ma come equazione che
descrive la crescita del rapporto debito/PIL sul mercato (endogena) come funzione di fabbisogno
primario, finanziamento monetario del Tesoro, stock di debito sul mercato, tasso di interesse e di
crescita, variabili spposte esogene. Questo perché concentriamo la nostra attenzione sulla
dinamica del rapporto debito/PIL, supposte decise a priori, in ambito mawmoogico e di
decisione della politica economica, le altre grandezze. Nelle sezioni successive si considerera
invece I'andamento negli ultimi anni di tutte queste variabili.
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Per amor di semplicita analitica, supporremo che il falgiois primario e il finanziamento
monetario del Tesoro in rapporto al PIL, @ m, siano costanti in ogni periodo. Uguale
assunzione verra per i tassi di crescita e di interesse. Possiamo allora riscrivere la [6] come

—a-m+ =9
[7] Abt_a m+1+gbt—1

ed utilizzare questa equazione per capire quale sara il rapporto debito/PIL fra un periodo
(ipotizziamo un anno). Se ad esempigEoniamo che al tempo O il rapporto debito/PIL sul
mercato sia pari a 1, che il fabbisogno primario sia pari al 5% del PIL (a=0,05) e |l
finanziamento monetario all'1% (m=0,01), che i=8% e g=6%, otteniamo:

Ab, =0,05- Q01+ ( Q02 106t £ ,006

Ne consegue che il rapporto debito/PIL crescera in un anno di circa 6 punti percentuali,
passando ddlO0 al 106%.

Il rapporto debito/PIL nel tempo

L'equazione [7] é alle differenze finite, lineare, non omogenea di primo grado e, abbiamo
supposto per semplicita, a coefficienti costanti. Poithé= ky — [_;, si puo esplicitarla rispetto
a Iy e risolverla partendo da un periodo O, ottenendo cosi il rapporto debito/PIL in un generico
periodo distante t anni. Risolvendo per sostituzione la [7] si otéene

g8]bt Elﬂ 1+Iﬁ @Wﬁb perg# i
%8"]br=t(a—”?+ta gF |

L'evoluzione del rapporto debito/PIL descritta dalla [8] pud essere scomposta in due parti: una
prima e dovuta alla componente fabbisogno primario netto (a-m), che, se positivo, in ogni periodo
va a sommarsi allo stock iniziale di debito sul mercgjocctme descritto dall'equazione [8"],
cosicché p e dato dalla somma dello stock iniziale di debigppiti la somma dei fabbisogni
primari accumulatisi nel tempo t(a-m). Un secondo effetto € dovuto all'eventuale differenza
(supposta positiva), i-g, che fa si che anche in assenza didgtibggimari netti (a-m=0), b
cresca autonomamente (secondo termine a destra delluguale nella [87) dato che l'effetto benefico
della crescita del PIL su b & piu che compensato dai pagamenti per interessi. Alla presenza
combinata dei due effetti (a-m>0, i-g>0) e dovuto il primo termine a destra dell'uguale nella [8']:
se i € maggiore di g anche la componente di debito originata dai fabbisogni primari netti che si
verificano di periodo in periodo tendera’ a crescere in maniera autonoma.

Se riprendiamo I'esempio del paragrafo precedenjel(ba=0,05, m=0,01, i=8%, g=6%),
possiamo ora sapere non piu solo quale sara il rapporto debito/PIL I'anno prossimo, ma, ad
esempio, fra 10 anni. Sostituendo nella [87:
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o641, 080° o8’
= 4% ] -1 ﬁ% *1=164
by =0,0 ,OZ'F oeH oeH 16

Dunque, partendo da una situazione nella quale stock di debito e PIL sono uguali, se si avesse

—’l_’

un fabbisogno primario netto annuo costante pari al 4% del PIL e il tasso di crescita fosse
inferiore di due punti al tasso di interesse e pari in termini nominali a circa il 6%, fra 10 anni ci
troveremmo con uno stock di debito pubblico pari al 164% del PIL.

In una tale situazione anche con un fabbisogno primario netto nullo (e dunque a-m=0 e il
primo termine a destra dell'uguale nella [8' sarebbe pari a 0) il rapporto debito/PIL crescerebbe
nel tempo. In tal caso, sostituendo nella [8'] otterremmo:

0
o8]
=0+ %:—H *1=1205
Se invece tasso di interesse e tasso di crescita fossero uguali, ma il fabbisogno primario netto

fosse ancora il 4% del PIL, dalla [8 otterrenttho
b,=10* Q04+ 1= 14

Le condizioni per la riduzione del rapporto debito/PIL

Sotto quali condizioni il rapporto debito/PIL decresce nel tempo? Una prima risposta e data
dalla [7], la quale indica che affinché nel periodo t b decresca dev'essere
(a- m)+[(i— g)/(1+ g)] h,<O.

Questa condizione viene ad essere valida piu in generale, partendo da un periodo O, per
valutare il segno diAb, in tutti i periodi futuri. Calcolando infatt\b, sulla base della [8], si

ottiene che condizioni necessarie e sufficienti affinché il debito decresc]a:sono

EQ] (a-m= Eh—ﬁao peri> g
1 -ms o peri<o

gg
o] -(a-m=0  peri= g
5

La [97] ci dice che quando il tasso di interesse e superiore al tasso di crescita il rapporto
debito/PIL diminuisce rispetto ad un valore inizialg lbhe supponiamo positivo, se l'avanzo

primario netto, scontato al tas%(i - 1+ g ]é almeno pari al rapporto debito/PIL iniziale.
Considerato Ch%(l /1+ g] , la [9'] impone di avere un attivo primario pari almeno

alla quota di interessi sul debito non coperta dalla crescita dell'economia.

Quando il tasso di interesse € uguale al tasso di crescita € necessario almeno che vi sia un
avanzo primario netto (eq. [9"]), poiché la dinamica degli interessi sul debito & esattamente
compensata dalla crescita del PIL.
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Quando, infine, il tasso di interesse € inferiore al tasso di crescita possiamo anche permetterci
di avere un deficit primario netto, purché non troppo "grande”, senza che il rapporto debito/PIL
aumenti (eg. [9"]).

Quando il tasso di interesse € superiore al tasso di crescita, il rapporto debito/PIL pud dunque
ridursi solo in presenza di un avanzo primario, perché lo stock iniziale di debito tende ad
alimentarsi da solo attraverso gli interessi. Viceversa, se mi trovo in una situazione vantaggiosa
nella quale il tasso di interesse € inferiore al tasso di crescita, posso permettermi anche dei deficit
primari, senza alimentare b.

Le condizioni di stabilitd asintotica del debito

Il rapporto debito/PIL potrebbe crescere costantemente ma tuttavia tendere ad un valore finito,
magari anche "non eccessivo". La letteratura economica tende invece a considerare insostenibile
nel lungo periodo un sentiero di crescita che faccia tendere b ad infinito, ovvero per il quale il
valore assoluto del debito pubblico B diventi infinitamente piu grande del reddito nazionale.

In termini formali, la condizione di stabilita asintotica del rapporto debito/PIL richiede che il
limite di by per t che tende a infinito, definito corbg, sia pari ad un valore, k, finito.

[10] limb =h, =k
| )
Una possibile giustificazione teorica della [10] puo essere data allinterno dei modelli a
generazioni sovrapposte: essa e condizione necessaria affinché esista uno steady state con

presenza di debito pubbli]c%
Riformuliamo la [8] nel modo seguente:

: _D1+iDtHDl+g O M+g .
1] @11] b‘_E)lrgH%_—g a- m+QE—B—gﬁa m perg# i

f117b, = t(a-m+ ar |

Da questo si ricava:

- o m+id .
Caso I: per i<g il fattore moltlpllcatlv%“_—gH tende a 0, cosicché:
[12] b, = ﬁ;*—g@a-
=1
.t
Caso lI: per i>g il fattore moItipIicativoaiiﬁ tende ado cosicché b tenderaso 0 a
g

U
—ﬁﬂﬁa - m) a seconda del segno del coefficie *9 ﬁa -m+ Qg
-9 -9 0
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O 0-gl
gaw—oo per —(a- m< +g@0

g 0 B 0-gL]
[12] B:)w_ 00 per —(a- m> +g@0
O O+ O-gO
E]bw:— _gﬁa—rﬁ:  per-(a m= +Z@o

Caso lll: per i=g tutto dipendera dabse di a-m:
b, =« per(a—- m> 0 ( deficit primarip

00

[12"] b, =- per(a- n)<0 (attivo primarid

%)w =h, per(a-n)=0

Cominciamo la discussione dalla [12']. Essa indica che quando il tasso di interesse sul debito
pubblico e inferiore al tasso di crescita del PIL il rapporto debito/Bivarge sempre ad un
valore finito, legato alle dimensioni del fabbisogno primexidJtilizzando anche le conclusioni
circa il segno didb; (eq. [9"]), possiamo dire che con i<g e dato uno stock iniziale di debito
positivo, il rapporto debito/PIL decresce e tende ad un valore addirittura negativo in presenza di
attivi primari netti, tende a 0 se il fabbisogno primario netto € nullo, puo decrescere anche con un
fabbisogno primario netto positivo, e tendera comunque sempre ad un valore finito.

Partendo ad esempio tig =1 e a-m=0,04, g=6%, i=5%, otterrei che il rapporto debito/PIL
sarebbe crescente e tenderebbe a 4,24. Sarebbe invece costante per a-m=0,009, cioé per un
fabbisogno primario netto vicino allo 0,1% del PIL.

Quando i=g (caso [123) la tendenza del debito appare ancora sotto controllo, anche se la
situazione si rivela meno favorevole: il rapporto debito/PIL si mantiene costante in assenza di
disavanzi primari e basta comungue avere un sia pur piccolo avanzo primario per portare il
sistema su un sentiero nel quale non solo il rapporto decresce fino ad annullarsi, ma addirittura va
a -0,

Questi due casi appaiono piuttosto favorevoli perché lo stock di debito non si autoalimenta
attraverso gli interessi piu di quanto cresca il PIL, e questo tende a scongiurare o rendere meglio
controllabili i problemi di sostenibilita intertemporale del debito. Questo, si noti, non pregiudica il
fatto che possano sorgere dei problemi di sostenibilita del livello, finito, cui tende b, né che vi
possano essere problemi di collocamento dei titoli del debito pubblico sul mercato, ma rende
molto probabile che una manovra di azzeramento, o anche solo di riduzione del fabbisogno
primario, purché strutturale (nel senso che sia tale da caratterizzare il sentiero dell'economia in
tutti i periodi futuri) possa essere tutto quanto necessario al controllo della dinamica del debito
pubbilico.
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Se ad esempio nel caso precedente decidessimo che é insostenibile la tendenza verso
b, =4,24 e reputassimo invece accettallile = 2, basterebbe ridurre il fabbisogno primario
netto al 2% del PIL, ovvero a-m=0,02 per inserirsi nel sentiero desiderato.

Nel caso invece i>g il rischio di finire in una situazione nella quale il debito si autoalimenta é
piuttosto concreta. Dalla [9'] e dalla [12"] ricaviamo che anche con un fabbisogno primario netto
nullo b tende a crescere, senza limiti. Per arrestarne la crescita e renderlo sostenibile nel lungo
periodo € necessario un attivo primario netto -(a-m) di una consistenza pari almeno a
[(i —g)/(1+ g)]l:b. Se nel caso precedente ipotizziamo i=7% anziché 5%, sara necessario
stavolta un attivo primario netto vicino all'1% del P(k(a— m) = 0,009 poiché dovremmo

generare ogni anno un attivo primario tale da compensare la crescita dello stock di debito dovuta
al gap fra tasso di interesse e di crescita.

La no-Ponzi game condition

Consideriamo il caso in cui i>g. In questo caso una condizione meno stringente di quella di
stabilita asintotica € quella (no-Ponzi game) che richiede che lo stock di pebltbco (in
termini nominali) si espanda ad un tasso inferiore ad i, ovvero il suo valore attuale sia nullo:

[13] Lim Bt_ o=
oo (1+4i)

In termini di rapporti al PIL, essa € equivalente a:

[14] Lim yoéﬁi—?@u =0.

e richiede che b cresca ad un tasso mino[é dig)/1+ g] =(i-9).

A differenza di quanto richiesto dalle condizioni di riduzione di b e di stabilita asintotica, per il
soddisfacimento della no-Ponzi game condition non & necessario (ancorché sufficiente) che b si
riduca, né che tenda ad un valore finito.

La no-Ponzi game condition d'altra parte, insieme al vincolo di bilancio [3], impone al governo
il rispetto di un vincolo di bilancio dinamico, richiedendo che esso generi un flusso di avanzi
primari in valore attuale tale da ripagare interamente lo stock di debito iniziale (si veda appendice
1):

15 B, = Z%

&

Dato che impone che, almeno a partire da un (generico) periodo t, il debito non si possa
espandere ad un tasso superiore o pari ad i, la [13] impedisce che, rinnovando all'infinito il debito
esistente ed emettendo nuovo debito per coprire tutti gli interessi passivi (Ponzi game), il governo
non venga piu chiamato a rispondere dello stock di debito in essere. Esso dovra invece in ogni
periodo ripagare una parte degli interessi, di modo da ridurre, fino ad azzerare, il valore scontato
del debito.
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E per questa ragiona che la no-Ponzi game condition viene spesso considerata come
"condizione di solvibilitd" del governo. Da questo punto di vista essa € tuttavia soggetta a critica:
da un lato essa e meno forte della condizione di stabilita asintotica e porta a considerare solvibile
anche un governo il cui debito in rapporto al PIL cresca senza limite, purché ad un tasso inferiore
a (i-g)/(1+9); dall'altro andrebbe spiegato perché sia il valore attuale, piuttosto che assoluto, del
debito a dover tendere a 0.

Una possibile giustificazione piu articolata della no-Ponzi game pud essere fornita
richiamando il modello neoclassico di allocazione fra consumo e investimento in economie
decentrate con agenti con orizzonte infilftose situazioni con i<g non possono essere di
equilibrio perché porterebbero i consumatori a scegliere livelli di consumo infiniti, quando invece,
come ipotizzato, i>g, non risulta ottimale dal punto di vista dellagente rappresentativo detenere
uno stock di titoli il cui valore attuale sia positivo, perché cid equivarrebbe alla rinuncia alle
opportunita di consumo appropriabili con tale ricchezza. La [13] risulta dunque condizione
necessaria per I'ottimo, derivante dall'assunzione di non sazieta degli agenti.

La no-Ponzi game condition non riveste invece significato nei modelli ad orizzonte finito a
generazioni sovrapposte. Quando i>g € la condizione di stabilita asintotica ad essere rilevante e
sufficiente a determinare il rispetto della no-Ponzi game condition. Diversa € invece la situazione
nel caso sia i<g, quando ci troviamo, cio€, in situazioni di inefficienza dinamica, nelle quali il
tasso di crescita del capitale fisico & troppo alto. In tale situazione la stabilitd asintotica del
rapporto debito/PIL € sempre assicurata, non richiede la no-Ponzi game condition, ed e anche
possibile per il governo porre in atto un "onesto" Ponzi game, lasciando crescere b fino al tasso
[(i -g)/1+ g] = (i - g) senza che aumetii Tale gioco risulta per giunta socialmente utile in

guanto in tale situazione di inefficienza dinamica la presenza di debito pubblico, riducendo
I'eccesso di accumulazione di capitale fisico, porta ad un aumento del tasso di interesse e ad un
miglioramento paretiano fra generazioni.

La no-Ponzi game condition e le condizioni per la riduzione e la sostenibilita del
rapporto debito/PIL

In termini di rapporti al PIL la [15] essa puo essere riespressa come:

[16] b, = Zgﬂ—?g[—(as -m)]

da cui, per a e m costanti e avendpmosto i>g si ricava cheondizione necessaria e
sufficiente affinché la no-Ponzi game condition sia rispettata é che:

[17] —(a-m)= %ﬁéﬁja
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Confrontando la [17] con la [97 e la [12"] & immediato notare come essa corrisponda
esattamente alle condizioni necessarie e sufficienti per l'arresto della crescita e la stabilita
asintotica del rapporto debito/PIL. Malgrado la richiesta di stabilizzazione immediata di b appaia
essere piu forte di quella di stabilita asintotica e questa, quando i>g, lo sia a sua volta della no-
Ponzi game condition, la condizione ottenuta richiede per tutte e 3 il rispetto della [17].

Tale risultato € apparentemente contraddittorio, in quanto ad esempio un rapporto debito/PIL

che crescesse al tasso:
U-g-

B75~ -g-¢&) con0<e<i-—g, owero:
-e0
1 b=

rispetterebbe la no-Ponzi game condition senza implicare anche il soddisfacimento della
condizione di stabilita asintotita

La causa del paradosso va interamente attribuita allassunzione che abbiamo fatto che a e m
siano costanti. E solo in tal caso che la stessa condizione [17] & necessaria e sufficiente per
arresto della crescita, stabilita asintotica e no-Ponzi game condition. Ad esempio (si veda
l'appendice 4) é possibile dimostrare che non esiste nessun attivo primario -(a-m) costante nel
tempo che permette al rapporto debito/PIL di crescere coerentemente con la [18].

Possiamo formulare la seguente proposizione, che riassume quanto emerso dall'analisi dei
paragrafi precedenti, cui si rimanda per la prova:

P1: Data lidentita [6], se i, g, a, m sono costanti e i>g, condizione necessaria e sufficiente

affinché:
i) Ab, =0 (arresto della crescita)

i) !imbt =k (stabilita' asintotica)

Bt
=0 (no-Ponzi game condition
im0 g )
O-gU0

éche: [17] — BT@’

Inoltre avanzi primari netti -(a-m) maggiori di quello considerato nella [17] portano ad
annullare il debito esistente ed anzi ad un accumulo di attivita in rapporto al PIL da parte
dell'operatore pubblico senza limite.

L'effetto dell'inflazione sulla dinamica del debito

Riscriviamo I'equazione [7], che descrive la dinamica del rapporto debito/PIL sul mercato:

—a-m+ =9
[7] Ab=a m+1+gbt_l

11
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La dipendenza del termine (i-g)/(1+g) da tasso di interesse e di crescita nominali pud suggerire
un'influenza di grandezze puramente nominali e dunque del tasso di inflazjandlé dinamica
del rapporto debito/PIL, date le grandezze reali.

Cosi non é tuttavia. Si consideri che nel caso discreto, definghdbtasso di crescita reale

del PIL e r il tasso di interesse reale medio sui titoli del debito pubblico, sara:

g=g +M+dgn

P =r+M+rl

Ne risulta che il fattore (i-g)/(1+g) € identicamente pafi ag")/(1+g"), cosicché la [7] e
tutta I'analisi e le conclusioni raggiunte possono essere correttamente reinterpretate sostituendo r
adieg' ag, overo esprimendole in termini di differenza fra tasso di interesse e di crescita reali,

essendo l'inflazione neutrale:

r

: — r-g
[7] Ab =a m+1+ b,

r

E bene sottolineare che questo risultato & un mero risultato contabile (ex post), che prescinde
completamente dagli effetti che l'inflazione pud avere sulla dinamica del rapporto debito/PIL
attraverso le modifiche di grandezze quali a o m, o dagli effetti provocati dalle differenze fra
tasso di inflazione atteso ed effetfido

Prime conclusioni

Proviamo a tirare le somme di quanto finora detto.
Il sentiero temporale del rapporto debito/PIL sul mercato e descritto dalla seguente equazione:

N el
[7] ab=a ™ g

Per i<g non si pud dire che vi sia un problema dal punto di vista della convergenza del
rapporto debito/PIL sul mercato ad un valore finito: b tende comunque ad un valore finito ed é
decrescente anche in situazioni nelle quali il governo ponga in atto un (onesto) Ponzi game o
addirittura abbia un fabbisogno primario netto positivo.

Per i=g, b e stazionario o decresce se il fabbisogno primario netto € nullo o negativo.

Per i>g il rapporto debito/PIL cresce ed esplode se il flusso di avanzi primari scontati al tasso

(i-g)/(1+g) non copre il debito iniziale mentre rispetta la no-Ponzi game condition ed & sostenibile
asintoticamente solo se(a— m) = [(i— g) / (1+ g)] Ry, essendo decrescente se l'attivo primario

supera tale livello.

Il risultato di neutralita dell'inflazione permette inoltre di considerare indifferentemente il
fattore nominale (i-g)/(1+g), come & stato qui fatto, o il fattore ffgateg’ )/ (1+g').

12
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Una stima corretta del fabbisogno e del gap fra tassi di interesse sul
debito pubblico e tassi di crescita in Italia dal 1980 al 1996

Si vogliono adesso analizzare la dinamica e la sostenibilita del dmidifolico nel caso
italiano negli ultimi quindici anni, ai fini di valutarne le determinanti e quantificare le manovre
correttive di finanza pubblica che sarebbero state necessarie ai fini del controllo e della riduzione
del rapporto debito/PIL. Per questo, come emerge dalla sezione precedente, & necessario valutare
le dimensioni del fabbisogno primario e del gap fra tassi di interesse sui titoli di stato e tassi di
crescita. E possibile a tal fine limitarsi a considerare il fabbisogno del gatifoibéico riportato
nelle pubblicazioni ufficiali e calcolare il tasso di interesse sul debito come onere per interessi
diviso lo stock di debito. Il significato dell'esercizio che si vuole sviluppare in questo articolo
consiglia tuttavia di cercare di essere piu precisi, andando a stimare un fabbisogno primario
"corretto” e depurando il tasso di interesse dall'effetto degli interessi pagati sullo scoperto del
conto corrente di tesoreria. E inoltre utile valutare queste grandezze al netto dellimposta
sostitutiva sui titoli di stato.

| risultati di queste correzioni sono interessanti, sia perché le diverse stime del fabbisogno
permettono di valutare meglio lo sforzo di correzione intrapreso dal nostro paese, sia perché la
stima del gap fra tassi di interesse e di crescita mostra un andamento di notevole2hteresse

Un fabbisogno primario corretto

Nella tab. 2 abbiamo riportato due diverse misure del fabbisogno, quella riportata nelle
pubblicazioni ufficiali (FABBISOG) e quella ottenuta calecala l'incremento del debito
(DDEBITO). Abbiamo anche riportato diversi valori del fabbisogno primario: quello ufficiale
(FABPRIM) ed altri, via via corretti per tener conto degli effetti 1) della variazione del livello del
cambio sul valore del debito pubblico (FPCORRL1); 2) degli interessi pagati alla banca centrale
(A); 3) dellimposta sostitutiva sugli interessi sui titoli di stato (FPCORR3). La misura del
fabbisogno primario corretta da utilizzare nella valutazione della dinamica del debito attraverso la
[7] € A, il cui rapporto al PIL, a, € riportato in tab. 4.

a) La variazione del valore in Lire del debito denominato in valuta

L'opportunita di una prima correzione delle dimensioni del fabbisogno emerge dove si osservi
che nei dati di Banca d'ltalia il fabbisogno, FABBISOG, non € uguale allincremento del debito
fra due periodi, DDEBITO. La differenza € poco significativa fino al 1992, ma raggiunge i
20.000 niliardi in tale anno ed é superiore ai Q00 nei tre successivi. La ragione di cio risiede
nel fatto che lo stock di debito pubblico in valuta estera & valutato ai cambi di findoperi
cosicché il processo di svalutazione della Lira iniziato negli ultimi mesi del 19g@rfiato il
valore del debito denominato in valtta
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Quale misura del fabbisogno usare, FABBISOG o DDEBITO? E sembrato opportuno
includere nel fabbisogno (e nel fabbisogno primario) anche le spese aggiuntive che si dovranno
sostenere per ripagare l'aumentato valore in valuta nazionale del debito. La voce FPCORR1
fornisce la conseguente stima del fabbisogno primario.

b) Gli interessi pagati alla banca centrale

Nella prima sezione abbiamo esplicitamente tenuto conto degli interessi pagati dal Tesoro
sullo stock di base monetaria, costituiti da quelli pagati (0,1884, ricevuti) sul conto di
tesoreria e dagli interessi sui titoli detenuti dalla banca centrale. Abbiamo infatti definito un
fabbisogno primario "corretto”, A, come la somma di fabbisogno primario F e interessi pagati
sulla base monetaria dal tesaftM,_, e con a abbiamo indicato il rapporto fra A e il PIL.
Abbiamo anche detto che l'aggregazione sembra giustificata poiché una parte di questi interessi
costituisce una mera partita di giro, che artificialmente diminuisce il disavanzo primario e
accresce il peso degli interessi, mentre l'altra, andando a retribuire la riserva obbligatoria del
sistema creditizio, costituisce una spesa di cui andrebbe tenuto conto nel fabbisogno primario.

La voce A in tab. 2 riporta una stima di tale fabbisogno primario corretto ottenuta
aggiungendo a FPCORR1 gli interessi pagati dal Tesoro alla Banca d'ltalia. a, riportata in tab. 4,
e il suo rapporto al PIL.

Fino al 1993 tali interessoro costituiti da quelli sullo scoperto del conto corrente di tesoreria
e sullo stock di titoli detenuti da Banca d'ltalia in media nel periodo. Gli interessi sullo scoperto
del conto corrente di tesoreria sono ottenuti calcolando 1'1% sullo scoperto medio nel periodo. Gli
interessi sullo stock di titoli detenuti dalla Banca d'ltalia sono ottenuti moltiplicando lo stock
medio per il tasso di interesse medio sui titoli del debito. Quest'ultimo, riportato nella quarta
colonna della tab. 3 é ottenutaf@onendo uguale composizione nei portafogli di Banca d'ltalia e
del pubblico) come rapporto fra interessi al netto diligsello scoperto del conto corrente di
tesoreria e stock medio di titoli del debito nell'anno.

Il dato a partire dal 1994 e stato corretto per tener conto delle diverse modalita di
remunerazione del conto di disponibilita del Te&dro

c) L'imposizione sui titoli di stato

A partire dal 1986 gli interessi sui titoli di statons soggetti ad un'imposta, attualmente del
12,5%, sostitutiva per le persone fisiche, a titolo d'acconto per le persone giuridiche.

L’imposizione sui titoli di stato suggerisce due tipi di considerazioni.

In primo luogo essa, a differenza degli interessi pagati alla banca centrale, complicherebbe in
gualche modo l'analisi svolta nella prima sezione: poiché infaftip(8iendo tutti i titoli sul
mercato soggetti all'imposta e detenuti da persone fisiche) il fabbisogno primario viene ridotto del
12,5%*B;_; a causa dellimposta, c'e un'elasticita negativa del fabbisogno primario rispetto agli
oneri per interessi.
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Mentre non si € ritenuto opportuno complicare l'analisi precedente considerando
esplicitamente tale elasticita, si e ritenuto invece di guardare con piu attenzione al problema
collegato della possibile traslazione dell’onere dellimposta sul debitore. Se 'imposta non viene
traslata essa riduce il fabbisogno primario. Ma se, e nella misura in cui, 'imposizione &€ messa in
atto in modo tale da dare origine a traslazione, come gia per gli interessi pagati a Banca d’ltalia ci
troviamo di fronte ad una situazione nella quale la riduzione del fabbisogno primario € ottenuta
accrescendo artificialmente gli oneri per interessi.

Si e allora provato a calcolare quale sarebbe il fabbisogno primario nel caso si abbia
traslazione completa, ovvero valga la tesi della “partita di giro”. A tal fine si € calcolato nella tab.
2 un terzo fabbisogno primario corretto, FPCORR3, ottenuto aggiungendo a A limposta

sostitutiva sui titoli di stato.

d) Risultati

Le misure del fabbisogno primario corretto da utilizzare nella valutazione della dinamica del
debito descritta dalla [7] sono, come detto, A ed a. Esse sono dungque misure corrette per la spesa
aggiuntiva, che non figura in bilancio, dovuta alla variazione del valore esterno della Lira e per
gli interessi pagati alla Banca d'ltalia, che tendono a gonfiare gli interesse passivi e ridurre
FABPRIM. FPCORRS, d'altra parte, include anche l'imposta sostitutiva sugli interessi.

La prima cosa che emerge se confrontiamo i diversi valori che otteniamo del fabbisogno
primario €& la sorprendente rigidita di FPCORR3 negli anni 1986-1992 Ik dempresi fra
40.000 e 50.000 itrardi. Si puo dire che dopo una sostanziale e strutturale prima correzione dei
conti pubblici nel 1986, la notevole riduzione del fabg® primario (FABPRIM) negli anni
successivi sia stata in gran parte dovuta a partite di giro contabili quali gli interessi pagati a
Banca d'ltalia e (almeno in parte) l'imposta sui titoli di stato.

Lo sforzo di correzione degli squilibri di finanpaubblica operato negli ultimi anni emerge
invece chiaramente negli anni successivi al 1992: nel 1993 e 1994 primdp guéronte di un
attivo primario (-FABPRIM) di poco superiore a 10.00@iardi, A si riduce a 15-20@00 e
FPCORRS3 a circa 35.000, e poi ancora nel 1995 e 1996dguaABPRIM €& negativo per
70.000-80.000 rimardi e anche FPCORR3 diventa, e per rilevanti importi, negativo..

A ben vedere, il punto di svolta puo essere ritrovato gia nel 1992: se l'attivo di 7lia@d m
nel dato ufficiale scompare con le nostre correzioni, € pur vero che senza i 208D dn
spese determinate dalla svalutazione A sarebbe stato molto piccolo e FPCORR3 si sarebbe
praticamente dimezzato. Sembra possibile affermare che la svalutazione dell'ultimo trimestre del
1992 si é interamente mangiata i frutti della consistenteowna correttiva di finanzaubblica,
che pure, come si vedra nella prossima sezione, si € accompagnata ad un fortissimo effetto
recessivo. Il prolungarsi del periodo di svalutazione della Lira sembra avere appesantito in misura
non indifferente i confpubblici anche negli anni successivi: sia nel 1993 che nel 1994 A sarebbe
stato altrimenti molto piccolo.
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Nel graf. 1 sono riportati gli andamenti delle quattro grandezze discusse. Dal loro andamento
emerge come sia possibile suddividere il perib®80-1996 in quattro sottoperiodi: fra il 1980 e
il 1985 il fabbisogno primario e crescente e raggiungel885 un livello massimo superiore ai
50.000 niliardi. Successivamente, NEY86 vi & una prima correzione e nel pga1986-1991 |l
fabbisogno primario inizia a ridursi, salvo rimanere pero costante itfilardi se si guarda
a FPCORR3. Nel 1992-1993 vi e una significativa correzione, seguita poi da un'altra, fortissima,
nel periodal995-1996.

| gap fra tassi di interesse e tassi di crescita

Nella tab. 3 e nel graf. 2 abbiamo riportato le stime dei valori nominali e reali del tasso di
interesse, del tasso di crescita e del conseguente gap.

Si consideri la tab. 3. Come gia detto, il tasso di interesse nominale medio sui titoli del debito,
I, & ottenutd” (supponendo uguale composizione nei portafogli di Banca d'ltaliapaibelico)
come rapporto fra interessi al netto di quelli sullo scoperto del conto corrente di tesoreria e stock
medio di titoli del debito nel periodo. IREALE e il tasso di interesse rédéOM e GREALE
riportano rispettivamente il tasso di crescita nominale e reale del PIL e IMGNO il gap fra | e
GNOM, da usare nella valutazione della dinamica del debito attraverso la [7]. Si € ritenuto
interessante calcolare anche una stima del tasso di interesse al netto dellimposta sostitutiva sui
titoli di stato, come prima nellipotesi che l'intero ammontare di debito sia detenuto da persone
fisiche. Tale stima e riportata come ICORRETT, e il relativo gap col tasso di crescita e
ICORMGNO. ICORRETT é ottenuto dal rapporto fra gli interessi passivi sullo stock di titoli sul
mercato al netto dellimposta e lo stock medio di tali titoli sul mefRatdanalisi & svolta
prevalentemente in termini di tassi di interesse e di crescita nominali. Tuttavia le conclusioni della
prima sezione la rendono valida anche con riferimento ai tassi reali, per dato deflattore del PIL,
DEFLPIL.

Dal 1990 il gap fra tassi al lordo e al netto dell'imposta e di circa 1 punto percentuale.

La cosa piu rilevante appare pero l'andamento del gap fra tassi di interesse al netto
dellimposta e tassi di crescita. Esso € significativamente negativo (anche se con valori decrescenti
in valore assoluto) all'inizio del decennio e fino al 1985. Successivamente esso si € mostrato
sostanzialmente nullo. Fra il 1986 e il 1990 risulta significativamente diverso da 0 solo nel 1988,
e per giunta in tale anno é negativo. A partirel®1 le cose cambiano, dato che alla rigidita
verso il basso dei tassi di interesse nominali si accompagnano una forte disinflazione e la caduta
del tasso di crescita reale, in particolare nel 199hdpasso diviene negativo, che hanno
portato il gap col tasso di crescita a livelli enormi, attorno al 5, 7, 2,5% rispettivamebh®@92gel
1993, 1994, con un sensibile aggravio dell'onere del debito. Tale elevato livello € confermato
anche per il 1996, e solo la forte crescita export-led dedenia nell995 ha reso la situazione
in tale anno un poco migliore (cfr. graf. 2). La rigidita verso il basso dei tassi di interesse
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nominale e il calo del tasso di crescita si riflettono anche guardando allandamento dei tassi di
interesse reali. Emergono distintamente tre diversi sottoperiodi: il primo, che termina a meta degli
anni 80, caratterizzato da tassi negativi 0 poco elevati; il secondo, nella Il meta degli anni 80,
caratterizzato da tassi reali compresi fra il 3 e il 4%. Il periodo successi@®3] infine, con

tassi reali che raggiungono livelli molto piu alti, compresi fra il 4,2 e il 6,5%.

Dinamica del debito e sostenibilita in Italia dal 1984 al 1992

Vogliamo a questo punto unire le analisi sviluppate nelle sezioni precedenti, ai fini di
identificare le maggiori determinanti della dinamica del debito, di arrivare a capire se tale
dinamica risponde al criterio di sostenibilita discusso nella prima sezione e di quantificare le
manovre di finanzaubblica eventualmente necessarie.

Riportiamo per comodita I'eq [7], che descrive la dinamica del debito pubblico sul mercato:

—a-m+i 9
[7] Ab =a m+1+gbt—1

Le grandezze b, a, m presenti nell'eq [7] sono riportate nella tab. 4, con b rapporto debito sul
mercato/PIL (uguale a DEBMKPIL in tab. 1), a definito in precedenza e m calcolato come
variazione del debito detenuto da Banca d'ltalia in rapporto al PIL.

Il termine (i-g)/(1+g) € riportato come FATTORE La variazione prevista dalla [7] del
rapporto debito/PIL €’ riportata con®’.

Fino al 1991 la crescita del rapporto debito/PIL appare quasi sempre compresa frai3 ei5
punti percentuali annui. Fra il 1980 e il 1984 il fallgiso primario appare molto elevato, ma il
rapporto debito/PIL parte da livelli poco elevati e la sua crescita e ridotta, in parte a causa del
gap negativo fra tassi di interesse e di crescita e in parte anche a causa del finanziamento
monetario. Successivamente il fabbisogno primario tende a ridursi, ma rimane significativo e
diventa la componente piu rilevante nel determinare la crescita del rapporto debito/PIL, dato che
il termine dipendente dal gap fra interesse e crescita sembra sostanzialmente irrilevante, cosi
come, almeno dopo il 1986, il finanziamento monetario del tesoro.

Le cose cambiano drammaticamente a partire dal 1991. Nel 1992 il rapporto debito/PIL
cresce di quasi 6 punti percentuali, nel 1993 di 10, nel 1994 di 5. In questi anni la riduzione del
fabbisogno primario € piu che compensata dallemergere del gap fra tassi di interesse e di
crescita, e cio conduce ad una situazione nella quale il debito si autoalimenta a seguito del crollo
del tasso di crescita e della mancata riduzione dei tassi di interesse nominale. Nel 1995 e 1996 si
raggiunge una sostanziale stabilizzazione di b, ma questa awvviene con un differenziale fra tassi di
interesse e di crescita ancora elevato, cosicché l'arresto del debito & ottenuto principalmente grazie
all'ottenimento di avanzi primari crescenti.
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| risultati del calcolo del fabbisogno primario necessario alla sostenibilitd asintotica del debito
sono dati nelle prime tre colonne di tab. 5: aSOST e ASOST llustrano il livello, in rapporto al
PIL e assoluto, cui sarebbe dovuto arrivare il fabbisogno primario A per la sostenibilitd asintotica
ipotizzando che tutte le altre grandezze fossero rimaste costanti ai livelli di quell'anno, mentre
FPSOST illustra la grandezza del fabbisogno primario sostenibile secondo l'accezione di
contabilitd nazionale (confrontabile con il livello effettivo, FABPRIM).

Visti i dati, questo esercizio si dimostra di importanza relativa. La dinamica del debito appare
sostanzialmente insostenibile in tutti gli anni nei quali il tasso di interesse e risultato superiore al
tasso di crescita, cioé dal 1985, eccezion fatta per il 1988. Come gia visto, il problema della
sostenibilita asintotica non si pone negli anni in cui il gap € negativo ed € in realtad poco rilevante
negli anni in cui e vicino a 0. Esso puo diventare rilevante quando per un prolungato lasso di
tempo il gap risulta rilevante e positivo, ma questo avviene solo negli ultimi anni, e la brevita del
periodo considerato invita ad evitare discorsi asintotici.

Piu rilevante € invece il calcolo del fabbisogno primario e delle manovre di fipaiidica
che sarebbero stati necessari in ogni anno per la riduzione del rapporto debito/PIL.

Nella tab. 5, aRID e ARID illustrano il livello in rapporto al PIL e assoluto cui sarebbe
dovuto arrivare il fabbisogno primario A per ridurre il rapporto debito/PIL sul mercato, mentre
FPRID illustra la grandezza del fabbisogno primario necessario per la riduzione secondo
I'accezione di fabbisogno primario di contabilitd nazionale. Essa € cioé direttamente confrontabile
con il fabbisogno primario FABPRIM, riportato nella colonna successiva. La relativa differenza,
MANOVRA, il cui andamento é illustrato anche nel graf. 3, fornisce la misura della manovra
aggiuntiva di finanza pubblica che sarebbe stata necessargmiimnno per invertire il segno
della dinamica del rapporto debito/PIL.

Dall'analisi dei risultati, emergono ancora una volta con drammaticita da un lato la gravita
dello shock recessivo nel 1992, dall'altro la dimensione dell'aggiustamento sull'avanzo primario
compiuto negli ultimi anni. Riguardo alla prima, se l'avanzo primario necessario per la riduzione
di b che sarebbe stato necessario risulta contenuto fino al 1990 e arriva a 452060l
1991, esso € piu che doppio nel 1992 e 1994 e raggiunge nel 1993 I'enorme valore di 180.000
miliadi, pit del 10% del PIL. Di nuovo, a fianco degli effetti della svalutazione, & il crollo del
tasso di crescita e la mancata riduzione dei tassi di interesse a delineare uno scenario cosi
drammatico, nel quale I'effettivo sforzo operato per ridurre il fabbisogno primario deve far fronte
ad una congiuntura interna ed esterna particolarmente sfavorevoli, come testimonia il fatto che
mentre fino al 1990 la mavra correttiva di finanz@ubblica necessaria per la riduzione del
rapporto debito/PIL (MANOVRA) avrebbe potuto essere contenuta in circa 40it@@imdal
1991, e soprattutto dal 1992, malgrado la riduzione del fadpds primario, tale manovra
aggiuntiva avrebbe dovuto essere molto piu pesante, nelllordine degfio88.63.000, 89.000
miliardi rispettivamente nel992, 1993, 1994. Ed ¢ in effetti di piu di 70.00llardi rispetto al
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1994 la correzione di finanza pubblica che consente, nel 1996, di pervenire dlizzatane ed
anzi alla lieve riduzione del rapporto debito/PIL.

Conclusioni

Abbiamo considerato I'equazione che descrive la dinamica del debito pubblico su mercato in
rapporto al PIL e identificato le condizioni per la stabilita asintotica, il soddisfacimento della no-
Ponzi game condition e la riduzione del rapporto debito/PIL.

Abbiamo poi applicato tale analisi alla situazione italiana nel pefi®80-1996. Il problema
sostenibilita asintotica del debito non risulta davvero importante, mentre risultano interessanti gli
andamenti di fabbisogno primario, tassi di interesse sui titoli di stato e relativo gap rispetto al
tasso di crescita del PIL, cosi come quello della manovra di finautdalica che sarebbe stata
necessaria in ogni anno per la riduzione del rapporto debito/PIL.

Dai dati risultano in tutta la loro importanza gli effetti sul debito della crisi successiva al
1992. Fino al 1990 il gap fra tassi di interessi e di crescita risulta contenuto, e sostanzialmente
nullo al netto dell'imposizione sui titoli di stato, cosi come risulta costante il fabbisogno primario
comprensivo di tale imposta, mentre la manovra correttiva di finpnbalica necessaria per
ridurre il rapporto debito/PIL avrebbe potuto essere contenuta nell'ordine dei 4@liafd. el
1991 e soprattutto a partire dal 1992 la situazione cambia. Col crollo del tasso di crescita e la
mancata riduzione dei tassi di interesse si crea un fortissimo gap che insieme alla svalutazione
della Lira rende vana la pur forte correzione del fabbisogno primario, cosicché I'entita della
manovra di correzione necessaria aumenta anziché diminuire, raggiungendo livelli elevatissimi.
Negli anni 1995 e 1996 la stfitrazione del debito € in effetti conseguita, ma, in una situazione
nella quale i tassi di crescita continuano ad essere poco elevati, il risultato & ottenuto aumentando
in misura notevolissima l'avanzo primario, col rischio di aggravare la recessione economica e
ridurre ulteriormente il tasso di crescita del PIL.

In conclusione, vorremmo avanzare due ulteriori considerazioni.

La prima ha a che fare con le origini dell’'attuale situazione di crisi. Ad essa hanno contribuito
tanto una politica di bilancio estremamente poco rigorosa, riportata sotto controllo solo negli
ultimi anni, quanto una politica monetaria eccessivamente “virtuosa” e disinflazionista per un
paese che non lo era. Essa, tradottasi in elevati tassi di interesse e sopravvalutazione del cambio
dalla fine degli anni 80 al 1992 ha portato alla crescita esponenziale degli oneri per interessi ed ha
prima favorito, ma poi pesantemente penalizzato, le emissioni in valuta dei titoli di stato. Si noti
che il fatto che il tasso di interesse al lordo dell'imposta sia stato per molti anni fra il 1984 e il
1990 vicino al tasso di crescit@n significa che i tassi non avrebbero potuto essere piu bassi. In
particolare, si ricordi che per un investitore estero in regime di cambi fissi quello che conta é il
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differenziale coperto nei tassi di interesse, non quello reale, cosicché una elevata integrazione dei
mercati finanziari avrebbe dovuto comportare, in assenza di aspettative di svalutazione, almeno
negli ultimi anni un tasso nominale sostanzialmente inféore

Un secondo ordine di considerazioni conclusive concerne le differenti alternative di politica
economica che si offrono per fronteggiare il problema debito. La linea del Tesoro e di Banca
d’ltalia e stata ed e tuttora rivolta al conseguimento di un attivo primario sufficiente all’arresto e
alla successiva riduzione del debito. A complemento di cio, si € messa in atto una politica di
gestione del debito piu sofisticata e si & richiamata 'attenzione sulla necessita di porre in atto una
piu “credibile” politica di bilancio, cose queste che dovrebbero permettere la riduzione dei tassi di
interesse e conseguentemente dell’'onere del debito. Non sembra tuttavia che la politica di gestione
del debito possa essere responsabile per una parte sostanziale del differenziale dei tassi di
interesse sui titoli di stato italiani, e sembra che gli alti tassi di interesse siano stati piuttosto lo
strumento per guadagnare credibilita negli anni passati. Inoltre, i risultati riportati in tab. 5
sembrano suggerire una visione pessimistica del tentativo di ottenere il rientro dal debito
attraverso il conseguimento di un elevato attivo primario. Il fatto che proprio a partire dal 1992,
'anno in cui il fabbisogno primario € stato corretto in misura rilevante crollino (e per motivi
indipendenti dalla svalutazione) tasso di crescita e di inflazione suggerisce di esaminare con
attenzione gli effetti recessivi di sostanziali tagli ad un bilancio pubblico estremamente poco
elastico. E quand’anche si riuscissero ad evitare tali effetti recessivi, anche a fronte di un
aggiustamento del fabbisogno primario sufficiente ad arrestare la crescita del rapporto debito/PIL
come quello attuale, con cio si sarebbe solo arrestata indefinitamente la crescita del rapporto
debito/PIL, stabilizzando una situazione nella quale lo stato paga per interessi una quota attorno
al 10% del PIL. Quanto sia praticabile un tale sforzo e quanto a lungo sia sostenibile socialmente
una situazione nella quale lo stato paga per interessi un ammontare superiore ai ricavi IRPEF e
dubbio. L'analisi svolta sembra suggerire che la situazione degli ultimi anni riassuma in sé tutta
la drammaticita di una condizione nella quale il problema debito diventa in primo luogo un
problema di tassi di interesse e di crescita economica. Un ripensamento in tal senso della strategia
di rientro dal debito pubblico, chaon punti tutto sull'ottenimento di avanzi primari, sembra
allora quanto mai necessario ai fini di un superamento quanto piu possibile non traumatico
dell'attuale situazione.
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Appendice 1: no-Ponzi game condition e vincolo di bilancio dinamico

Riscriviamo la [3], assumendo i costante, come:

B, =(A-AM)+(1+D)B,

da cui:

-(A-am) 1
1+i 1+i

e, andando indietro fino al periodo 0:

BO_S; A;_+|A|vI @lﬂg

Per t, la no-Ponzi game condition assicura che il secondo termine a destra delluguale sia

B..=

t

nullo, cosicche’:
= -(A -AM,)
[15] By= ) ————
S;Zl (1+i)
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Appendice 2: Se b cresce al tasso (i-g-)/(1+9)

Dimostriamo che quando a e m sono costanti b non puo’ crescere al tasso costante (i-g-)/(1+9)
(i-g-), ovvero che date

+i-el
a,me # f(t)con0<e <i-g, non puo' ess
m (9 g p ee= BWH b, .
Se vale quest'ultima espressione pgrdalla [8'] ottengo:
Q+i-g0 1+ 0 U D1+ O

BWHbO ”’B_%FH T

(1+g)(a-m _(1+i-g)' = (1+i)'

b(i-9)  (1+i)' =(1+g)'

Poiche’ la parte a sinistra dell’'uguale nella [A.2.1] non €’ funzione di t, dev'esserlo anche la
parte di destra, cosicche’ dev'essere:

(1+i-¢) —(1+i) _ ‘

(1+i) - (1+9)

[A2]]

£
per t=1 sarak = ——— e sostituendo questo valore di k assumendo t=2 ottengo:
i-g
e2-2(1+i)e _ ¢
(i-g)itg+2) i-g

che e soddisfatta solo per =fpure =(i-g), valornon compatibili con I'assunzione 0< <(i-g).

Per il caso generale in cui puo’ essere funzione di t vale la considerazione piu’ generale che
essendo la [17] condizione necessaria e sufficiente sia per il rispetto della no-Ponzi game
condition sia per la stabilita’ di b, essa e’ associata ad un tasso di crescita nullo per b.
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TAB. 1. Fonte: elaborazione su dati Banca d'ltalia

obs GNOM DEBSUPIL DEBMKPIL FASSUPIL FAPRPIL INTSUPIL

1980 0.251215 0.589560 0.452902 0.097266 0.044040 0.053226
1981 0.196975 0.610930 0.467502 0.116096 0.054081 0.062015
1982 0.174760 0.664082 0.519766 0.140784 0.068676 0.072108
1983 0.162004 0.719932 0.594221 0.143336 0.067513 0.075823
1984 0.145751 0.773657 0.645704 0.141045 0.059283 0.081763
1985 0.116871 0.842661 0.680136 0.147047 0.065194 0.081853
1986 0.110196 0.881854 0.724336 0.122391 0.036271 0.086120
1987 0.093232 0.925533 0.766820 0.116019 0.035415 0.080605
1988 0.109813 0.948686 0.798336 0.115307 0.032770 0.082537
1989 0.093077 0.980453 0.836882 0.111921 0.021510 0.090411
1990 0.098199 1.006210 0.871195 0.110270 0.012826 0.097444
1991 0.089201 1.041909 0.914384 0.114223 0.010649 0.103575
1992 0.052482 1.114381 0.973113 0.110683 -0.005219 0.115903
1993 0.031816 1.202557 1.078908 0.114459 -0.008143 0.122602
1994 0.056899 1.247967 1.130659 0.102048 -0.006671 0.108719
1995 0.080832 1.240230 1.133965 0.075188 -0.038054 0.113242
1996 0.053000 1.239474 1.132823 0.061668 -0.045581 0.107250

TAB. 2. Fonte: elaborazione su dati Banca d'ltalia

obs FABBISOG DDEBITO FABPRIM FPCORR1 A FPCORR3

1980 37707.00 37575.00 17073.00 16941.00 20599.80 20599.80
1981 53872.00 54936.00 25095.00 26159.00 30965.24 30965.24
1982 76745.00 78517.00 37437.00 39209.00 45332.59 45332.59
1983 90794.00 94024.00 42765.00 45995.00 52725.07 52725.07
1984 102365.0 105458.0 43025.00 46118.00 53096.34 53096.34
1985 119193.0 121555.0 52845.00 55207.00 63338.66 63338.66
1986 110140.0 110539.0 32640.00 33039.00 43203.36 43521.36
1987 114140.0 116959.0 34841.00 37660.00 47307.67 49117.67
1988 125896.0 125269.0 35779.00 35152.00 45243.06 49483.06
1989 133573.0 134323.0 25671.00 26421.00 37500.03 44268.03
1990 144527.0 148664.0 16811.00 20948.00 32946.83 42102.83
1991 163062.0 168601.0 15202.00 20741.00 33338.25 45176.25
1992 166301.0 186950.0 -7842.000 12807.00 27435.76 43556.77
1993 177445.0 189970.0 -12624.00 -99.00000 15945.27 33446.27
1994 167206.0 180482.0 -10931.00 2345.000 20408.06 37635.05
1995 133154.0 151583.0 -67392.00 -48963.00 -25247.54 -6038.543
1996 115000.0 115000.0 -85000.00 -85000.00 -62141.90 -43141.90
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TAB. 3. Fonte: elaborazione su dati Banca d'ltalia

obs GNOM GREALE DEFLPIL | ICORRETT IREALE IMGNO ICORMGNO

1980 0.251215 0.042679 0.200000 0.105012 0.105012 -0.079157 -0.146203 -0.146203
1981 0.196975 0.005861 0.190000 0.122141 0.122141 -0.057025 -0.074834 -0.074834
1982 0.174760 0.002355 0.172000 0.132665 0.132665 -0.033562 -0.042095 -0.042095
1983 0.162004 0.009560 0.151000 0.125198 0.125198 -0.022417 -0.036806 -0.036806
1984 0.145751 0.026659 0.116000 0.123929 0.123929 0.007105 -0.021822 -0.021822
1985 0.116871 0.025593 0.089000 0.114157 0.114157 0.023101 -0.002713 -0.002713
1986 0.110196 0.028912 0.079000 0.111933 0.111405 0.030522 0.001737 0.001208
1987 0.093232 0.031351 0.060000 0.099061 0.096487 0.036850 0.005829 0.003254
1988 0.109813 0.041100 0.066000 0.098430 0.093215 0.030422 -0.011383 -0.016598
1989 0.093077 0.029263 0.062000 0.103530 0.096293 0.039105 0.010453 0.003216
1990 0.098199 0.020631 0.076000 0.108115 0.099561 0.029847 0.009916 0.001362
1991 0.089201 0.011329 0.077000 0.110545 0.100871 0.031147 0.021345 0.011670
1992 0.052482 0.005236 0.047000 0.115279 0.103629 0.065214 0.062797 0.051147
1993 0.031816 -0.011671 0.044000 0.111030 0.099865 0.064205 0.079215 0.068049
1994 0.056899 0.021158 0.035000 0.091139 0.081078 0.054241 0.034240 0.024179
1995 0.080832 0.029363 0.050000 0.094571 0.081966 0.042448 0.013739 0.001135
1996 0.053000 0.011528 0.041000 0.088736 0.077066 0.045856 0.035735 0.024065

TAB. 4. Fonte: elaborazione su dati Banca d'ltalia

obs b a m  FATTORE AbEFF Ab

1980 0.452902 0.053138 0.025081 -0.110212 -0.023883 -0.024490
1981 0.467502 0.066731 0.029259 -0.050632 0.014600 0.014541
1982 0.519766 0.083160 0.022224 -0.020104 0.052264 0.051537
1983 0.594221 0.083237 0.001516 -0.014922 0.074455 0.073965
1984 0.645704 0.073160 0.018233 -0.008185 0.051483 0.050062
1985 0.680136 0.078140 0.047961 0.008902 0.034433 0.035927
1986 0.724336 0.048009 0.011126 0.009983 0.044199 0.043673
1987 0.766820 0.048087 0.014628 0.011917 0.042484 0.042090
1988 0.798336 0.041438 0.007342 -0.003937 0.031516 0.031077
1989 0.836882 0.031421 0.006024 0.016034 0.038546 0.038198
1990 0.871195 0.025138 0.004281 0.015540 0.034313 0.033862
1991 0.914384 0.023353 0.003568 0.026372 0.043189 0.042761
1992 0.973113 0.018260 0.020102 0.066606 0.058729 0.059062
1993 1.078908 0.010285 -0.013263 0.084376 0.105796 0.105656
1994 1.130659 0.012455 0.000316 0.039130 0.051750 0.054357
1995 1.133965 -0.014257 -0.002271 0.015972 0.003307 0.006072
1996 1.132823-0.033323 0.005735 0.036116 -0.001142 0.001896
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TAB. 5. Fonte: elaborazione su dati Banca d'ltalia

obs  aSOST ASOST  FPSOST aRID ARID FPRID FABPRIM MANOVRA

1980 9999999. 9999999. 9999999. 0.077628 30093.95 26567.15 17073.00 -9494.150
1981 9999999. 9999999. 9999999. 0.052190 24217.87 18347.63 25095.00 6747.373
1982 9999999. 9999999. 9999999. 0.031623 17238.33 9342.742 37437.00 28094.26
1983 9999999. 9999999. 9999999. 0.009272 5873.042 -4087.028 42765.00 46852.03
1984 9999999. 9999999. 9999999. 0.023097 16763.02 6691.681 43025.00 36333.32
1985 0.042213 34216.83 23723.17 0.042213 34216.83 23723.17 52845.00 29121.83
1986 0.004336 3902.001 -6661.357 0.004336 3902.001 -6661.357 32640.00 39301.36
1987 0.005996 5899.044 -6567.625 0.005996 5899.044 -6567.625 34841.00 41408.63
1988 9999999. 9999999. 9999999. 0.010360 11311.82 1847.757 35779.00 33931.24
1989 -0.006777 -8087.668 -19916.70 -0.006777 -8087.668 -19916.70 25671.00 45587.70
1990 -0.008724 -11434.38 -27570.21 -0.008724 -11434.38 -27570.21 16811.00 44381.21
1991 -0.019407 -27705.44 -45841.68 -0.019407 -27705.44 -45841.68 15202.00 61043.68
1992 -0.040802 -61304.42 -96582.19 -0.040802 -61304.42 -96582.19 -7842.000 88740.19
1993 -0.095371 -147852.6 -176421.9 -0.095371 -147852.6 -176421.9 -12624.00 163797.9
1994 -0.041902 -68656.66 -99995.72 -0.041902 -68656.66 -99995.72 -10931.00 89064.72
1995 -0.020329 -36001.43 -78145.89 -0.020329 -36001.43 -78145.89 -67392.00 10753.89
1996 -0.035219 -65677.34 -88535.44 -0.035219 -65677.34 -88535.44 -85000.00 3535.438
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Note

Ichr. tra gli altri: Domar (1955), Spaventa (1988), Bosi (1994).

%per le variabili stock & da intendersi a fine periodo, per le variabili flusso una grandezza al tempo t
indica invece il flusso fra la fine del periodel{te la fine del periodo t.

3Quanto detto si applica alla definizione di debito del settore pubblico ma non a quella di debito delle
amministrazioni pubbliche, calcolato ene al lordo delleattivitd del Tesoro nei confronti della
Banca d'ltalia.

4Questa definizione & conforme alla definizione di Banca d'ltalia fino al 1990. Nel peramssuo la
banca centrale ha preferito considerare le operazioni che essa svolge in titoli come autonoma e
distinta fonte di creazione o distruzione di base monetaria (fonte "mercato aperto"). Dal 1994 poi i
dati sono stati disaggregati per tener conto anche della voce "conti del Tesoro".

®Tale tasso & diverso da in quanto il Tesoro pagava sullo scoperto del conto corrente di tesoreria un

interesse dell'1%. Sul conto di disponibilita del Tesoro la Banca d'ltalia pageeion "tasso di
mercato”, pari a quello medio dei BOT nel semestre precedente.

®Cfr. Salvemini, Salvemini (1989); Banca d'ltalia, Relazione annuale. Dal 1994 nelle retrocessioni
vengono conteggiati anche gli interessi sul conto di disponibilitd del Tesoro di cui alla nota
precedente.

7Questo tuttavia implica una differenza fra I'aggregato di contabilitd nazionale "fabbisogno primario” e
quello che si usera qui, cui sono aggiunti gli interessi pagati alla Banca d'ltalia. Nella sez. 2.1 si
trattera piu ampiamente questo problema dal punto di vista operativo.

8Si noti altresi che m=0 indicherebbe non che la base monetaria del Tesoro & nulla, bensi costante in
termini  nominali e che una regola di crescita di A e M quale
AA/ A=AM/ M =AY/ Y= g> 0 implicherebbe un valore di m positivo ma (a differenza di

a) non costante, salvo che non sia costante g.
%La correzione per (1+g) scompare se si considera il caso continuo. In tal caso la [6] diventa:
61 do =a-m+(i-g)h

Analisi che cercano di affrontare in gualche modo alcuni aspetti relativi ai legami di causalita fra le
variabili qui rilevanti sono ad esempio Favero, Spinelli (1992), Levaggi (1986).

11E cido malgrado alcune affermazioni "di principio” come quelle contenute nelle considerazioni
conclusive del Governatore all'assemblea Banca d'ltalia relativa al 1995.

t ) qt+l _ 1
12Ricordando chez g =
=0 q-1
135 noti che la somma della crescitab'g (20,5 punti) e irblO (40 punti) non assomma alla crescita in
b,, (64 punti) perché in quest'ultima viene considerato anche I'effetto combinatazd, &g#0.

15 noti che poiché a-m é il fabbisogno primario netto, -(a-m) costituisce l'ayaimrario netto,
ovvero un surplus diilancio del governo.

5¢r. per esempio Blanchard, Fisher (1989) pp. 228, 229.

16Tale conclusione non & iage vera in alcuni motiedi sostenibilita del debito in ambito stocastico.
Cfr. Galli, Giavazzi (1992)
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Yctr. Blanchard, Fisher (1989), parr. 2.2, 2.3.

18cr. eqg. 9".
%' immediato verificare cio sostituendo la [18] nella [10] e nella [14] e considerando che
1+i-e>1+g.

2Opossiamo riformulare la [7] nel caso continuo, piu semplice analiticamente, in funzione del gap fra
tasso di interesse e di crescita reali e in funzione dei gap fra tassi effettivi e attesi. Nel primo caso (si
confronti nota 9) otteniamo:

[7bid h=a-m(r-dg)b

Nel secondo caso diventano rilevanti la differenza fra tasso di interesse reale atteso e tasso di crescita
reale e la differenza fra tasso di inflazione atteso ed effettivo:

[7bid b =a-m[(F- d)+(N=-n)| b
dove il suffissd® indica i valori attesi delle variabili.

2]y a fonte dei dati, fino al 1995, & Banca d'ltalia. | dati per il 1996 sono previsioni elaborate sulla base
di quelle degli istituti di previsioni e del DPEF.

2 e grandezze DDEBITO e FABBISOG divergono anche a causétrdifattori meno importanti. In
particolare, lo scarto di emissione di CCT e BTP non viene calcolato nel secondo, mentre si riflette
in un incremento dello stock di debito. A partire dal 1995 poi, anche il modo di contabilizzare lo
scarto di emissione sui nuovi CTZ contribuisce in tal senso, visto che lo scarto di emissione verra
contabilizzato nel fabbisogno solo nell'anno in cui i CTZ arriveranno a scadewsad a partire
dal 1997).

23 Come detto, il saldo del conto di disponibilita del Tesoro € remunerato a tassi di mercato (quello dei
BOT). Per il 1994 si e dunque calcolato il tasso di interesse come rapporto fra interessi e debito
medio, mentre gli interessi pagati alla Banca d'ltalia sono calcolati come prodotto di tasso di
interesse per lo stock medio nell'anno di titoli detenuto dalla banca centrale.

24 salvo che per il 1994. Cfr. nota 23.

SInvero il tasso di interesse di cui nella prima sezione € pari a quello usato ora pesato per il rapporto fra
stock di titoli medio e a fine periodogmedente, cosicché sarebbe dunque leggermente superiore in
ogni anno.

26Rispetto alle grandezze di tab. 3, FATTORE ¢ calcolato pesando | per il rapporto fra lo stock medio
nell'anno di titoli del debito e lo stock nel periodegedente.

27 A causa di alcune approssimazioni b (calcolato attraverso la [7]) differisce dalla variazione di b che si
puo calcolare direttamentAEFF) di un ammontare comunque molto piccolo (massimo 0,3 punti
percentuali nel 1994).

28 Una spiegazione alternativa di tale differenziale, in termini di “default risk” € oggetto di indagine tra
gli economisti, ma non vi € a tutt'oggi evidenza che tale rischio possa giustificare gli elevati tassi di
interesse pagati dal Tesoro italiano alla fine degli anni ‘80.
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