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2. Il vincolo di bilancio del governo

Il disavanzo di bilancio nell’anno t è:

Bt-1= debito pubblico in termini reali alla fine dell’anno t-1

r = tasso di interesse reale (costante)

r Bt-1= tassi di interesse reali corrisposti sui titoli pubblici in 
circolazione

Gt = spesa pubblica in beni e servizi nell’anno t

Tt = imposte al netto di trasferimenti

ttt TGrBdisavanzo  1
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2. Il vincolo di bilancio del governo

Due caratteristiche:

1. la spesa per interessi è misurata in termini reali (la misura 
corretta del disavanzo è talvolta chiamata “disavanzo 
corretto per l’inflazione”);

2.    la spesa pubblica, G, non include i trasferimenti. 
I trasferimenti vengono sottratti dalle imposte T.
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Il vincolo di bilancio del governo afferma che la variazione del 
debito pubblico nel corso dell’anno t deve essere uguale al 
disavanzo nell’anno t:

Nel lato destro troviamo:
- interessi sul debito rBt-1;
- disavanzo primario Gt – Tt .

ttttt TGrBBB   11

2. Il vincolo di bilancio del governo
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Riordinando i termini otteniamo:

Il debito alla fine dell’anno t è uguale a (1+r) per il debito alla 
fine dell’anno t-1, più il disavanzo primario, che è uguale a G-T.

tttt TGBrB  1)1(

2. Il vincolo di bilancio del governo
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Il vincolo di bilancio del governo in termini del Pil può essere 
scritto come:

1(1 )t t t t

t t t

B B G T
r

Y Y Y

 
  

Il vincolo di bilancio del governo
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Il vincolo di bilancio del governo in termini del Pil può essere 
scritto come:

Attenzione che vale

𝑌𝑡 = (1 + 𝑔) 𝑌𝑡−1

𝑌𝑡−1
𝑌𝑡
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Il vincolo di bilancio del governo
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Il vincolo di bilancio del governo in termini del Pil può essere 
scritto come:

o in modo equivalente:

t

tt

t

t

t

t

t

t

Y

TG

Y

B

Y

Y
r

Y

B 






1

11)1(

Il vincolo di bilancio del governo
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Il rapporto debito/Pil è uguale alla somma di due termini:
 spesa per interessi, in termini reali, corretta per la crescita 
della produzione;
 rapporto tra il disavanzo primario e il Pil.

L’equazione precedente implica che l’aumento del rapporto 
debito/Pil sarà maggiore quando:
 il tasso di interesse reale è maggiore
 il tasso di crescita della produzione minore
 il livello iniziale del rapporto debito/Pil è maggiore
 il rapporto tra disavanzo primario e Pil è maggiore

2.2. Imposte presenti e future
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Dalla Relazione Annuale della Banca d’Italia 2021
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2.4. La riduzione del debito pubblico 
dopo le guerre mondiali

L’esperienza storica ci fornisce esempi illuminanti di come 
alcuni paesi siano usciti da situazioni di elevato debito 
pubblico imboccando soluzioni molto diverse.

Nel primo dopoguerra: Germania, Francia e Gran Bretagna.

Nel secondo dopoguerra: Australia, Canada, Nuova Zelanda, 
Regno Unito e Stati Uniti.
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2.4. La riduzione del debito pubblico 
dopo le guerre mondiali
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2.5. L’andamento del rapporto debito/Pil 
in alcuni paesi europei

Gli anni ‘60 sono stati un decennio di forte crescita in tutti i paesi 
avanzati: r – g era negativo e la maggior parte di questi paesi è 
riuscita a ridurre il rapporto debito/Pil senza dover generare 
ampi avanzi primari.
Gli anni ‘70 sono stati un periodo di crescita più bassa, ma anche 
di tassi di interesse reali molto bassi (talvolta negativi) e questo 
ha consentito un’ulteriore riduzione del rapporto.
Negli anni ’80 il forte aumento dei tassi di interessi ha ridotto la 
crescita del PIL: ciò ha incrementato notevolmente il rapporto 
debito/Pil.
In seguito alla crisi, dal 2007 al 2011, il rapporto debito/Pil è 
aumentato in media del 20% nell’Eurozona.
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3. Equivalenza ricardiana, disavanzo corretto per il ciclo e 
finanziamento bellico

Esaminiamo ora tre circostanze in cui il vincolo di bilancio 
svolge un ruolo centrale:

equivalenza ricardiana

disavanzi, stabilizzazione della produzione e disavanzo 
corretto per il ciclo

 finanziamento bellico



Blanchard, Amighini, Giavazzi, Macroeconomia. Una prospettiva europea, Il Mulino 2016 
Capitolo XXI. Il debito pubblico

29

Per valutare se una data politica fiscale sia appropriata, gli
economisti hanno costruito delle misure del disavanzo che dicono a
che livello esso si collocherebbe se la produzione fosse al suo livello
naturale (tenendo conto della legislazione fiscale e delle regole di
spesa esistenti).

Tali misure prendono nomi diversi: “disavanzo di pieno impiego”,
“disavanzo standardizzato per la disoccupazione”, “disavanzo
strutturale” (quest’ultimo è il termine usato dall’Ocse) o
“disavanzo corretto per il ciclo”.

3.2. Disavanzi, stabilizzazione della produzione e 
disavanzo corretto per il ciclo
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3.3. Guerre e disavanzi

Le guerre generano grandi disavanzi di bilancio.

È giusto che i governi ricorrano al disavanzo per finanziare le 
guerre?

Sì, per due motivi:

1. motivo di natura redistributiva:

il disavanzo è un modo di distribuire parte dell’onere della 
guerra alle generazioni future;

2. motivo di natura economica:

il disavanzo consente di ridurre le distorsioni fiscali.
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4. I pericoli di un debito pubblico molto elevato

Maggiore è il livello del debito pubblico, maggiore è l’avanzo
primario futuro necessario per “sostenere” quel debito, cioè per
evitare che esso continui a crescere.

Ampi avanzi primari richiedono imposte elevate, le quali
introducono distorsioni nell’economia.

Inoltre, un elevato debito pubblico può condurre a un circolo
vizioso, detto spirale del debito, che può rendere difficile la
condotta della politica fiscale.
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Torniamo all’equazione che descrive l’andamento del debito/Pil:

Supponiamo che per qualche ragione gli investitori inizino a
dubitare della solvibilità del governo. Inizieranno così a chiedere
rendimenti più alti per compensare il rischio e il tasso di interesse
r aumenterà.
Per stabilizzare il debito, il governo intraprende una stretta fiscale.
Questa riduce il tasso di crescita g. L’aumento di r e la riduzione di
g rendono ancora più difficile la stabilizzazione del debito.

4. I pericoli di un debito pubblico molto elevato

𝑏𝑡 − 𝑏𝑡−1 =
𝑟 − 𝑔

1 + 𝑔
𝑏𝑡−1 + 𝑝𝑑𝑡
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Il rapporto debito/Pil aumenterà, con esso gli interessi sul debito e 
così via, dando vita a una spirale del debito.

Notate che anche qualora i timori di un’eventuale insolvenza del 
governo fossero inizialmente infondati, potrebbero facilmente 
autorealizzarsi. 

Una situazione del genere si è verificata nell’estate del 2012 
nell’Eurozona.

4. I pericoli di un debito pubblico molto elevato
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4. I pericoli di un debito pubblico molto elevato



Blanchard, Amighini, Giavazzi, Macroeconomia. Una prospettiva europea, Il Mulino 2016 
Capitolo XXI. Il debito pubblico

35

Cosa accade se il governo non riesce a stabilizzare il debito e si 
innesca una spirale del debito?

La storia ci insegna che possono accadere due cose:
 il governo fa default sul suo debito, cioè non lo rimborsa agli 
investitori
 il governo ricorre al finanziamento monetario

4. I pericoli di un debito pubblico molto elevato
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4.2. Il default sul debito pubblico

Il governo potrebbe scegliere di diventare inadempiente.
Tuttavia, l’inadempienza (o default) è spesso parziale e gli
investitori subiscono un haircut.

Un haircut del 30% significa che gli investitori ricevono solamente
il 70% di quanto è loro dovuto.

Il default potrebbe essere imposto unilateralmente dal governo (in
questo caso prende il nome di ripudio del debito), oppure
potrebbe essere il risultato di negoziazioni con i creditori.
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4.3. Il finanziamento monetario

In questo caso il governo emette titoli che vengono forzatamente
acquistati dalla banca centrale in cambio di moneta.

Tuttavia, c’è un limite al disavanzo che il governo è in grado di
finanziare attraverso la monetizzazione.

Tale limite deriva dal fatto che quando la crescita della moneta
aumenta, con essa aumenta anche l’inflazione.

Presto l’inflazione si trasforma in iperinflazione, rendendo
necessaria un drastico miglioramento della politica fiscale e
l’eliminazione del disavanzo. Ma a quel punto i danni saranno
ormai stati fatti.
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I fondatori dell’UME videro 4 problemi:

• La monetizzazione del debito ;

• L’elevato debito pubblico come segnale di indisciplina;

• Se uno stato non serve il debito e cade in un default la 
reazione più probabile è una massiccia fuga di capitali
con collasso dei mercati dei capitali e dei cambi;

• L’effetto domino che mette in crisi tutto il sistema

Baldwin & Wyplosz, "The Economics of European Integration, Sixth Edition" 38
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Art 123 Trattato sul Funzionamento dell’Unione

1. Sono vietati la concessione di scoperti di conto o
qualsiasi altra forma di facilitazione creditizia,
da parte della Banca centrale europea o da parte delle
banche centrali degli Stati membri (in appresso
denominate «banche centrali nazionali»), a istituzioni,
organi od organismi dell'Unione, alle amministrazioni
statali, agli enti regionali, locali o altri enti pubblici, ad
altri organismi di diritto pubblico o a
imprese pubbliche degli Stati membri, così come
l'acquisto diretto presso di essi di titoli di debito da
parte della Banca centrale europea o delle banche
centrali nazionali.
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Dalle FAQ della BCE

Il programma di acquisto di attività è compatibile 
con la normativa vigente?

Sì. La BCE attua la politica monetaria dell’area dell’euro
e persegue il mandato della stabilità dei prezzi
attraverso gli strumenti previsti dai trattati. L’articolo 18,
paragrafo 1, dello Statuto del SEBC annovera
espressamente tra gli strumenti di politica monetaria gli
acquisti definitivi di attività negoziabili. Vi rientrano
anche i titoli di Stato, che la BCE può però acquistare
solo nel mercato secondario, dagli investitori, e non nel
mercato primario, vale a dire direttamente dagli Stati
membri.
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Dalle FAQ della BCE

Il programma di acquisto di attività è una forma di 
finanziamento monetario?

La BCE si attiene rigorosamente al divieto di
finanziamento monetario perché non effettua acquisti
nel mercato primario. Gli acquisti di obbligazioni da
parte della BCE avverranno solo dopo la formazione dei
prezzi di mercato, evitando così che essa eserciti un
effetto distorsivo sulla componente delle quotazioni
riconducibile al rischio.
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Dalle FAQ della BCE

La BCE è la sola banca centrale a condurre acquisti 
di attività?
Molte banche centrali hanno fatto ricorso agli acquisti
definitivi nell’ambito della politica monetaria; interventi di
questo genere, spesso detti di allentamento monetario,
sono stati varati dal Federal Reserve Board, dalla Bank of
England e dalla Banca del Giappone. Le operazioni di
mercato aperto costituiscono uno dei principali strumenti a
disposizione di una banca centrale anche in condizioni di
normalità. Quando i tassi di interesse ufficiali non possono
essere ridotti ulteriormente, gli acquisti definitivi offrono
alle banche centrali un prezioso ausilio nell’adempimento
del loro mandato – che per la BCE consiste nel mantenere
la stabilità dei prezzi – e sostengono quindi la crescita e la
creazione di posti di lavoro.
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Problema 2: troppo debito
The Maastricht Treaty: five entry conditions

• 4. Budget deficit: inferiore al 3% del PIL. 

• 5. Debito Public : inferiore al 60% del PIL.

Baldwin & Wyplosz, "The Economics of European Integration, Sixth Edition" 43



Blanchard, Amighini, Giavazzi, Macroeconomia. Una prospettiva europea, Il Mulino 2016 
Capitolo XXI. Il debito pubblico

McGraw-Hill Education   | Baldwin & Wyplosz, "The Economics of European Integration, Sixth Edition" 44

The Maastricht Treaty: five entry conditions
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SE IL TASSO DI CRESCITA DEL PRODOTTO IN
TERMINI REALI è PARI AL 5% ALLORA CON
DEBITO/PIL DEL 60% CORRISPONDE UN
DEFICIT/PIL DI CIRCA IL 3%

gn=5% = g + Inflazione = 3% +2%

NON VOGLIAMO GRAVARE SULLE
GENERAZIONI FUTURE
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