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Introduzione 

Con la conversione in legge del decreto 138/2011 sembra essersi per il momento conclusa la lunga e confusa fase 

della correzione dei conti pubblici avviata qualche mese fa. In effetti il rapido e continuo deteriorarsi del quadro 

macroeconomico nazionale ed internazionale, le perduranti incertezze sulle risposte a livello europeo alla crisi della 

Grecia e alle difficoltà di Italia e Spagna e, non ultima, la ormai manifesta mancanza di credibilità del Governo italiano 

e della maggioranza che lo dovrebbe sostenere costituiscono un mix micidiale di fattori che probabilmente porterà, 

nel prossimo futuro, all’esigenza di varare nuove manovre correttive dei conti pubblici. Per quanto riguarda il primo 

aspetto, nella recente Nota di aggiornamento al DEF anche il Governo ha dovuto prendere atto del fatto che le 

previsioni sul ciclo economico formulate solo pochi mesi fa non erano più credibili, e le ha riviste al ribasso, 

riducendo, in particolare, il tasso di crescita del Pil reale allo 0,6, 0,9 e 1,2% rispettivamente per il 2012, 2013 e 2014. 

In effetti, queste previsioni appaiono financo ottimistiche rispetto ad altre che vengono formulate in questo periodo, 

ad esempio quelle del Fondo monetario internazionale e del Centro studi di Confindustria – le cui stime per il 2012 

prevedono una sostanziale stagnazione del reddito reale –, per tacere di quelle di JP Morgan (JPM) che prevedono 

addirittura una nuova contrazione del Pil reale di pressoché tutti i Paesi dell’Eurozona (-1,2 per l’Italia) e un default 

“morbido” della Grecia, inverando, così, la possibilità di double dip ovvero di recessione a W, quantomeno per i paesi 

dell’Eurozona. 

 

In questo contesto la mancanza di risposte all’altezza della situazione da parte dell’Europa diviene sempre più 

drammatica. Il dibattito tra Tesoro americano e istituzioni europei ha ben messo in luce le fondate preoccupazioni 

americane circa i ritardi e le insufficienze delle politiche europee. In effetti, l’unico intervento efficace è stato quello 

effettuato dalla Bce negli ultimi mesi per contenere lo spread tra bund tedeschi e titoli di stato italiani e spagnoli. 

Tuttavia, anche questo intervento, quasi fisiologico in un contesto come quello attuale, ha creato notevoli tensioni 

all’interno della Bce, ed ha offerto un nuovo terreno di scontro tra la linea rigorista dei banchieri centrali dei paesi del 

Nord Europa (Germania e Olanda) e quelli degli altri paesi europei. La Bce ha chiarito che questi interventi saranno 

comunque limitati nel tempo (anche perché la loro compatibilità con il mandato della Banca Centrale è 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/pdf/c1.pdf
http://www.confindustria.it/indcong.nsf/527e68315bcc0d33c12578fd00329b3c/24d686367553770cc125790c00443df3/$FILE/CAP.%201.1.pdf
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quantomeno discutibile) e destinati a finire quando diverrà finalmente operativo il fondo salva-Stati, EFSF, varato 

dall’Unione Europea.  

 

Ma, come noto, le dimensioni e l’operatività di questo fondo sono ancora in discussione. Le dimensioni 

originariamente previste (circa 440 miliardi di euro) sono evidentemente insufficienti a fronte dell’entità del debito 

pubblico di paesi come l’Italia e la Spagna. D’altronde, le proposte di varo di veri e propri strumenti di debito europei, 

i cosiddetti eurobond, ormai in fase piuttosto avanzata di elaborazione e articolazione, si scontrano comunque con  

l’opposizione del Governo tedesco, della Bundesbank e di buona parte dell’opinione pubblica di quel paese. Si 

manifesta qui quella debolezza politica del discorso europeo proprio al centro del continente, laddove sembra 

mancare la percezione dei vantaggi che l’integrazione monetaria ha comportato per un paese strutturalmente più 

competitivo dei propri partners (ed esportatore netto verso di essi) come, appunto, la Germania. Nel frattempo, è la 

stessa operatività dell’EFSF ad essere posta in dubbio, non solo, come si è detto, per l’ammontare insufficiente delle 

risorse, ma anche perché l’EFSF non sembra avere quell’agilità e quella flessibilità di intervento che è propria degli 

interventi sul mercato della BCE. 

 

Il contesto internazionale è quindi obiettivamente molto complesso, per non dire drammatico. Si stanno 

confermando le previsioni di chi, fin dall’inizio della crisi, riteneva illusorio che essa potesse cessare i suoi effetti prima 

di 6-7 anni. E’ evidente che un Paese come l’Italia, caratterizzata da un elevato debito pubblico e da una bassa 

crescita fosse destinato, prima o poi, ad essere investito da una pesante crisi di fiducia sui mercati internazionali. Da 

questo punto di vista, le reiterate professioni di ottimismo da parte del Governo, culminate addirittura nell’annuncio 

di future riduzioni del carico fiscale, sono state fuori luogo e fuori tempo. Ma, soprattutto, quando il varo di una 

manovra correttiva è divenuto inevitabile, il Governo e la maggioranza hanno dato luogo ad un imbarazzante 

balletto di cifre, proposte (spesso più simili a sparate giornalistiche) e controproposte che ha ridotto ulteriormente la 

credibilità di un Governo e di un premier già messa a dura prova dalle note vicende private e giudiziarie. La versione 

finale del decreto legge 98/2011 è, se possibile, ancor più iniqua e depressiva di quella originaria. 

 

Una manovra iniqua e depressiva 

La manovra realizzata con i decreti legge 98 e 138 del 2011 prevede interventi di riduzione dell’indebitamento netto 

del valore complessivo di 28 miliardi nel 2012, di 54 miliardi nel 2013 e di 60 miliardi nel 2014. Questi ingenti importi  
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vanno ad aggiungersi ai 25 miliardi previsti per ciascuno degli anni 2012 e 2013 dal dl 78 del 2010. In sostanza, nel 

biennio 2010-2011 il Governo ha previsto incrementi di imposte e riduzioni di spesa medi annuali per circa 60 

miliardi nel triennio 2012-2014. Sono  numeri impressionanti e senza precedenti nella storia della finanza pubblica 

italiana.  

 

Ci si aspetterebbe che manovre di questa dimensione fossero pensate e gestite in modo da prevedere, per quanto 

possibile, una trasparente ed equa distribuzione dei sacrifici fra tutti i cittadini. Questo, invece, non è avvenuto. La 

discussione nei mesi estivi si è concentrata a lungo sul c.d. contributo di solidarietà, ovvero un incremento di carico 

fiscale su una percentuale modesta di contribuenti, il cui gettito (probabilmente sovrastimato) era comunque pari 

ad una percentuale irrisoria della manovra complessiva. Il contributo di solidarietà è stato poi azzerato. Questa 

decisione assume due significati. In primo luogo, posto che il contributo di solidarietà aveva il compito di riequilibrare 

il carico fiscale  tra lavoratori privati e lavoratori pubblici, già penalizzati dal decreto 98 del 2011 con norme del tutto 

simili, la sua abrogazione rappresenta un’ulteriore forma di discriminazione e di attacco ideologico al lavoro 

pubblico. In secondo luogo, l’abrogazione del contributo di solidarietà appare particolarmente inspiegabile alla luce 

del fatto che non sono affatto state riviste, e neppure messe in discussione, le parti più inique e ingiuste della 

manovra. 

 

Limitando l’attenzione ai decreti 98 e 138 del 2011, va ricordato che essi prevedono che le maggiori entrate, sia 

quelle tributarie sia quelle realizzate attraverso il cosiddetto riordino della spesa assistenziale, rappresentino non 

meno di una percentuale compresa tra il 65 e il 73% della manovra complessiva nel triennio 2012-2014. In realtà, 

questa percentuale potrebbe salire fino a più del 75% nel 2012 perché i tagli agli enti locali nel decreto 138 non sono 

stati realizzati come riduzioni dei trasferimenti, ma invece come vere e proprie riduzioni di spesa cui gli enti locali 

potranno (e dovranno) fare fronte con incrementi del prelievo fiscale (in particolare, delle addizionali regionali e 

comunali all’Irpef). 
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Tabella 1: composizione della manovra estiva (ddl 98 e 138/2011) di correzione dell’indebitamento 
netto  

  Senza ipotesi di aumento delle addizionali Con ipotesi di aumento delle addizionali 

  2012 2013 2014 2012 2013 2014 

  mln di € in % mln di € in % mln di € in % mln di € in % mln di € in % mln di € in % 

Correzione totale (DL 98 + DL 138) -28.275 100,0 -54.365 100,0 -60.095 100,0 -28.275 100,0 -54.365 100,0 -60.095 100,0 

 - di cui maggiori entrate (al netto 
delega assistenziale) 

-16.676 59,0 -19.440 35,8 -19.350 32,2 -17.469 61,8 -23.644 43,5 -23.554 39,2 

 - di cui minori spese -7.599 26,9 -18.925 34,8 -20.745 34,5 -6.807 24,1 -14.721 27,1 -16.541 27,5 

 - di cui delega assistenziale -4.000 14,1 -16.000 29,4 -20.000 33,3 -4.000 14,1 -16.000 29,4 -20.000 33,3 

                          

 

 

Discutere dell’equità e dell’efficienza della manovra significa quindi discutere principalmente degli interventi dal lato 

delle entrate. Per quanto riguarda le maggiori entrate “pure” (cioè valutate non considerando né la delega 

assistenziale e neppure l’aumento delle addizionali locali), in ciascun anno, al netto dei proventi (molto incerti) della 

lotta all’evasione, che rappresentano tra il 15 e il 20% del totale,  l’incremento dell’imposizione indiretta (soprattutto 

IVA e accise, in misura inferiore i giochi) è solo leggermente superiore a quello delle imposte dirette, sui profitti e 

sulle rendite finanziarie, e dell’imposta di bollo (assimilabile ad un’imposta sul patrimonio). Se ci si fermasse a questo 

stadio di analisi, apparirebbe criticabile la scarsa quota di gettito di tipo patrimoniale e l’affidamento troppo elevato 

ad imposte indirette, che per loro natura sono regressive, nonché l’aleatorietà delle stime relative all’evasione 

fiscale, ma tutto sommato il profilo distributivo della manovra potrebbe risultare accettabile.   

 

Ma è proprio analizzando la natura del recupero di gettito derivante dalla cosiddetta “delega assistenziale” che si 

scoprono le maggiori iniquità. L’intervento di riordino della spesa sociale e assistenziale, già previsto nel del 98/2011, 

è stato anticipato e rimodulato nel decreto 138/2011 e dovrebbe produrre risparmi crescenti nel tempo: 4 miliardi 

nel 2012, 16 nel 2013, 20 nel 2014. Il decreto 138/2011 anticipa la clausola di salvaguardia già prevista dal decreto 

98/2011, ovvero il taglio lineare dei (cosiddetti) regimi di agevolazione fiscale del 5 e del 20 per cento 

rispettivamente al 2012 e al 2013 nel caso l’intervento legislativo non abbia luogo o sia insufficiente rispetto agli 

importi sopra ricordati. Infine, sempre per questo caso, il decreto aggiunge un’ulteriore clausola di salvaguardia (che 

può operare insieme con la precedente) ovvero la rimodulazione delle aliquote dell’IVA e delle accise 
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Il primo aspetto da notare riguarda la composizione della manovra. Il complesso della spesa 

sociale di competenza statale ammonta a circa 30 miliardi di euro, di cui 16 di prestazioni agli 

invalidi civili, 9 tra assegni familiari e prestazioni per la maternità e i residui 5 suddivisi tra assegni 

sociali ed integrazioni al minimo. Considerando le numerose “strette” che vi sono già state sulle 

“false invalidità” negli anni passati, è del tutto improbabile che da questo insieme di spese 

possano essere trovati risparmi per più di qualche miliardo di euro, a fronte dei 16 miliardi di 

risparmi da raggiungere entro il 2013 e dei 20 previsti per il 2014. Ciò a meno di non voler 

sostanzialmente azzerare l’intervento sociale e assistenziale nel nostro Paese. Anche l’altra 

possibilità prevista dal dl 138/2011, ovvero di ricorrere ad ulteriori aumenti dell’aliquota IVA (in 

particolare di quella ordinaria) e delle accise appare oggi insufficiente, considerato che la manovra 

le aumenta già in misura consistente. Ne segue che buona parte, se non la totalità dell’intervento 

sarà in realtà affidato alla revisione dei cosiddetti regimi di agevolazione fiscale. La (furba) scelta 

terminologica ha una valenza profondamente mistificante: dietro il termine agevolazione fiscale si 

potrebbe essere indotti a credere che vi siano chissà quali ingiuste prebende (“gli aiuti a chi guida 

il Suv” per usare un’espressione del Ministro Tremonti). Niente di più falso: le agevolazioni fiscali 

incluse nell’allegato C-bis del decreto 98/2011 sono, per la stragrande maggioranza, strumenti 

finalizzati ad aumentare l’equità verticale ed orizzontale del nostro sistema fiscale. Per rendersene 

conto, basti considerare la tipologia di queste cosiddette agevolazioni che emerge dallo stesso 

allegato, e su cui, dunque, scatteranno i tagli lineari in caso di totale (o parziale) mancata riforma 

della spesa assistenziale (si veda la Tabella 2). 

Tabella 2: composizione delle agevolazioni fiscali (allegato C-bis decreto 98/2011) 

Destinatario/imposta mln di € % sul totale 

Persone fisiche 103.439  64,2 

 - di cui lavoro e pensioni 56.812  35,2 

 - di cui famiglia 21.449  13,3 

 - di cui casa 9.197  5,7 

 - di cui fiscalità finanziaria e altre 15.845  9,8 

Iva e accise 42.369  26,3 

Ires, Irap e altri redditi di impresa 10.704  6,6 

Registro e ipocatastali 4.724  2,9 

Totale 161.237  100,0 
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Le agevolazioni sono in realtà le detrazioni per lavoro dipendente e per pensioni, le detrazioni per 

carichi familiari, le aliquote Iva ridotte per beni a largo consumo, ovvero un insieme di disposizioni 

la cui presenza è motivata da esigenze di equità, verticale e orizzontale, di discriminazione 

qualitativa dei redditi nonché di equilibrio del sistema fiscale. E’ proprio il più che probabile 

intervento su queste misure che dà il segno profondamente ingiusto e regressivo di questa 

manovra. 

 

Nella situazione di emergenza appare ancor meno comprensibile che il Governo abbia voluto 

escludere qualsiasi forma di tassazione patrimoniale con riferimento, in primo luogo, ai beni 

immobili. Come già sottolineato, è oggi disponibile una quantità notevole di informazioni (raccolte 

nella banca dati dell’OMI, Osservatorio del mercato immobiliare dell’Agenzia del territorio) che 

consentono di ricostruire con esattezza il valore di mercato dei beni immobili e, quindi, la 

differenza tra tale valore e quello, normalmente inferiore, delle rendite catastali. Recenti resoconti 

giornalistici riferiscono che la perdita di gettito attualmente causata da questa differenza, oltre 

che dalla sciagurata (seppure non priva di un consenso bipartisan) esclusione della prima casa 

dall’Ici, sarebbe stata stimata dallo stesso Ministero in un ammontare annuo di 62 miliardi di euro, 

di cui circa la metà di imposte dirette (Irpef e Ires), 25 miliardi di Ici e la parte restante di imposte 

indirette sui trasferimenti.  

 

Un simile importo consentirebbe, da un lato, di modulare la revisione, ad esempio esentando 

ampie fasce della popolazione i cui immobili hanno un valore di mercato inferiore a quello medio 

del contesto di riferimento e, dall’altro lato, di ridurre i tagli lineari delle agevolazioni fiscali. 

Per quanto riguarda il carattere depressivo della manovra, esso deriva, in primis, dal sostanzioso 

aumento di imposte e, in secondo luogo, dal taglio della spesa per investimenti pubblici e per la 

formazione del capitale umano.  

 

La Nota di aggiornamento del DEF 

Il Governo ha presentato da pochi giorni la Nota di aggiornamento al DEF nella quale rivede le 

previsioni di crescita per il triennio 2012-2014 rispettivamente allo 0,6% nel 2012, allo 0,9% nel 
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2013 e all’1,2% nel 2014. Nella Nota si afferma di tenere conto degli effetti “non positivi” della 

manovra, operanti “attraverso gli usuali canali di spesa privata”, ovvero consumi e investimenti, 

ma anche della possibilità di un “miglioramento delle aspettative degli agenti economici in 

presenza di politiche credibili di risanamento della finanza pubblica”.  

Tabella 3: le previsioni di finanza pubblica contenute nella Nota di aggiornamento al DEF 
(settembre 2011) 

 

  2011 2012 2013 2014 

  mln di € in % mln di € in % mln di € in % mln di € in % 

Variazione spese finali rispetto a anno precedente 6.176  0,80  6.777  0,80  9.773  1,20  19.552  2,40  

 - di cui da manovra estiva (ddll 98/2011 e 138/2011)   0,00  -7.599  -0,0  -11.260  -0,0  -2.119  -0,0  

 - di cui tendenziale spesa primaria -265  0,00  5.363  0,70  16.047  2,00  18.161  2,20  

 - di cui tendenziale per interessi 6.441  0,80  9.013  1,10  4.986  0,60  3.510  0,40  

Variazione entrate rispetto ad anno precedente 15.719  2,20  39.149  5,30  37.379  4,80  24.081  3,00  

 - di cui da manovra   0,000  20.677  0,028  14.729  0,019  3.410  0,004  

 - di cui tendenziali   0,000  18.472  0,025  22.650  0,029  20.671  0,025  

pm tasso di crescita del Pil nominale   2,20    2,50    2,60    2,90  

pm avanzo primario   0,90    3,70    5,40    5,70  

pm indeb. netto   -3,90    -1,60    -0,10    0,20  

                  

 

In particolare, il Governo sembra implicitamente assumere che la manovra estiva abbia 

un’efficacia pressoché totale, così che l’effetto depressivo sul denominatore (il Pil) sarà più che 

assorbito dalla riduzione del numeratore (l’indebitamento netto e il debito). Il risultato di queste 

assunzioni è il mantenimento, malgrado il forte peggioramento del quadro macroeconomico, 

dell’ipotesi di sostanziale pareggio di bilancio nel 2013 (cfr. Tab. 3).  

Analizzando la Tabella 3 si nota che: 

 

i) il Governo stima un sensibile incremento e della spesa per interessi (nel 2012) e della spesa 

primaria tendenziale nel 2013 e 2014 in quest’ultimo caso soprattutto per effetto della spesa 
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pensionistica (posto che essa aumenta secondo le previsioni del Governo e non è stata 

sostanzialmente modificata dalla manovra); 

ii) la manovra estiva non sarebbe comunque tale da impedire che il tasso di crescita della spesa 

torni a crescere (dopo una sostanziale stabilità nel biennio 2011-2012) nel 2013 e nel 2014 

sebbene sempre al di sotto del tasso di crescita previsto per il Pil nominale, e quindi con una 

riduzione del rapporto tra spesa finale e Pil ed un decremento ancor più marcato del rapporto tra 

spesa primaria e Pil; 

iii) le entrate da manovra svolgono un ruolo fondamentale nel conseguimento dei risultati di 

finanza pubblica e ciò vale in particolare per il 2012, in quanto, in questo anno, le previsioni di 

incremento tendenziale delle entrate sono piuttosto cospicue. 

Le osservazioni che si possono fare al riguardo sono sostanzialmente tre. In primo luogo, la 

previsione sull’andamento tendenziale delle spese primarie non pensionistiche appare comunque 

ancora eccessivamente ottimista, per le stesse ragioni da noi già evidenziate in precedenza. In 

secondo luogo l’andamento del Pil, pur rivisto al ribasso, appare ancora sovrastimato: a nostro 

avviso è più credibile una previsione di incremento nominale del Pil di 2 punti nel 2012, di 2,3 

punti nel 2013 e di 2,4 punti nel 2014, che risulta coerente anche con le recenti stime del Fondo 

Monetario Internazionale nel suo World Economic Outlook di settembre.  

 

Le previsioni della Tabella 4, in effetti, appaiono financo ottimistiche alla luce di drammatici, ma 

ben, possibili scenari che si potrebbero configurare nel breve periodo. Ma sono soprattutto le 

previsioni di efficacia della manovra a destare più di una perplessità. Va ricordato che tali 

previsioni derivano da Relazioni tecniche che, per necessità di tempi e per mancanza oggettiva di 

informazioni, sono naturalmente caratterizzate da margini di errore anche piuttosto cospicui. 

Tabella 4: previsioni di crescita del Pil 

  2011 2012 2013 

Pil reale-NENS 0,7 0,4 0,5 

Pil reale-FMI 0,6 0,3 nd 

Deflatore-NENS 2,0 1,6 1,8 

Pil nominale-NENS 2,7 2,0 2,3 

        

 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/pdf/text.pdf
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Tenendo in considerazione tutti e 3 questi fattori, ed evidenziando esplicitamente il ruolo giocato 

dagli scostamenti tra effetti della manovra e previsioni si ottengono gli scenari riassunti in Tabella 

5. 

Tabella 5: analisi di sensitività dell’indebitamento netto rispetto a scostamenti dall’impatto 
previsto delle manovre1 

 

Scostamento 
Indebitamento 

2011 
Indebitamento 

2012 
Indebitamento 

2013 
Indebitamento 

2014 

5,0 4,0 2,1 0,4 0,4 

10,0 4,1 2,3 0,7 0,5 

15,0 4,1 2,5 0,9 0,7 

20,0 4,2 2,6 1,2 0,9 

          

 

Come si vede, se anche la manovra realizzasse i propri obiettivi di contenimento dell’indebitamento per 

l’85% l’indebitamento netto sarebbe vicino all’1%, e quindi sensibilmente lontano dal pareggio, nel 2013. 

Il problema dell’Italia sembra proprio essere la combinazione tra la bassa crescita economica e la scarsa 

credibilità delle manovre appena varate. Mentre la prima è in qualche misura scontata nella Nota di 

aggiornamento al DEF, questo documento continua a riporre una fiducia eccessiva nella riuscita della 

manovra di correzione. In effetti, sembra essere proprio questo il punto dolente. Secondo le stime sulla 

finanza pubblica che il Fondo Monetario internazionale ha recentemente rivisto nel Fiscal monitor il 

rapporto indebitamento netto/Pil per l’Italia è previsto pari al 4% nel 2011, al 2,4% nel 2012 e all’1,1% nel 

2013. Stante la similitudine tra le previsioni di crescita del Pil da noi formulate e quelle dello stesso Fondo 

monetario (si veda la Tabella 4) è giustificato pensare che il Fondo Monetario ritenga plausibile uno 

scostamento tra obiettivi e risultati della manovra non inferiore al 20%.  

La sostenibilità del debito pubblico nel medio periodo 

L’urgenza con cui la UE ha imposto all’Italia l’approvazione della manovra non è dipesa soltanto 

dall’entità del nostro debito, ma anche dalla sostenibilità di medio periodo del suo andamento in 

rapporto al PIL. L’andamento nel tempo del rapporto debito-PIL dell’Italia è difatti uno dei  

                                                           
1
L’analisi si differenzia da quella del Governo anche per ipotesi leggermente diverse sui tassi di crescita del Pil, sulle 

elasticità e sull’impatto di manovre di riduzione della spesa primaria corrente precedenti al dl 78/2010 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2011/02/pdf/fm1102.pdf
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sorvegliati speciali della UE, nonché una delle maggiori fonti di perplessità – se non addirittura di 

sfiducia – per i mercati. E’ dunque lecito chiedersi fino a che punto il non indifferente sforzo 

economico che la manovra chiede agli italiani è da considerarsi efficace a tranquillizzare i mercati 

circa la sua attitudine a ridurre in maniera permanente il rapporto debito-PIL di medio periodo. 

Per rispondere a questa domanda, in questa parte del rapporto si effettuerà un esercizio di 

simulazione numerica per verificare il grado di robustezza della manovra al variare dello scenario 

macroeconomico di riferimento. Per molti aspetti questo esercizio di simulazione dinamica può 

essere inteso come una sorta di stress test il cui punto di partenza, o scenario benchmark, non può 

che essere il quadro macroeconomico previsto dalla Nota di aggiornamento del DEF 2011, in 

particolare le tavole 2 e 7b. Gli scenari alternativi contro cui si effettuerà il confronto si basano 

sulle previsioni macroeconomiche e di finanza pubblica divulgate dal FMI attraverso gli ultimi 

World Economic Outlook e Fiscal Monitor di settembre, ed il quadro previsionale di medio termine 

delineato dal Global Data Watch del 23 settembre 2011 – Euro area recession: fiscal drags and a 

Greek default – di JPM.  

 

La tab. 6 riassume i risultati delle simulazioni per un intervallo di tempo che va dal 2012 al 2021. 

Per ogni scenario la tabella riporta: i) l’andamento del rapporto debito-PIL, ii) l’equivalente in euro 

della variazione percentuale annua, iii) l’abbattimento del debito previsto dalla nuova versione del 

Patto di stabilità e crescita della UE (1/20 della parte eccedente il 60% del PIL)2. 

 

Per calibrare lo scenario benchmark, cioè quello del Governo, si è assunto che il tasso di crescita 

nominale medio per la decade 2012-2021 sia pari al 3%, che il saldo primario si mantenga, in 

media, intorno al 5,7% del PIL, e che il peso medio degli interessi passivi sul PIL – il c.d. tasso 

d’interesse medio sul debito – non ecceda il 5,5%.  

 

                                                           
2
 Ci si riferisce alla proposta della Commissione Europea COM(2010)0522 di emendamento del Regolamento sulle 

procedure in caso di disavanzo eccessivo. Tale proposta è stata approvata, con alcuni emendamenti, dal Parlamento 

Europeo lo scorso 28 settembre, ma la sua versione definitiva è prevista per Dicembre. Nella versione votata dal 

Parlamento, il limite del 60% non è specificato, ma si parla invece di un “valore di riferimento” (reference value). 
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Tabella 6: Sostenibilità del rapporto debito-PIL: tre scenari a confronto – Fonte: elaborazioni Nens 
su dati del Ministero del Tesoro, FMI e JPM. Per la costruzione dei due scenari alternativi FMI e JPM 
si sono assunte le seguenti ipotesi di avanzo primario (intervallo 2012-2021): 2.6, 4.1, 4.5, 4.5, 4.6, 
4.6, 4.6, 4.6, 4.6, 4.6 (Statistical table 2, IMF Fiscal Monitor); 2.7, 4.3, 4.5, 4.5, 4.6, 4.6, 4.6, 4.6, 4.6, 
4.6 (JPM Global Data Watch September 23 2011, terza tabella di pag.1). 

  Scenario DEF Scenario FMI Scenario JP Morgan 

  
Rapp. Deb-

PIL 

variazione 
debito 
(mrd €) 

patto di 
stabilità 

(mrd di €) 
Rapp. Deb-

PIL 

variazione 
debito 
(mrd €) 

patto di 
stabilità 

(mrd di €) 
Rapp. Deb-

PIL 

variazione 
debito 
(mrd €) 

patto di 
stabilità 

(mrd di €) 

                

2012 118,0 -42,5 -47,4 119,2 -22,6 -48,4 120,8 3,6 -49,8 

2013 115,3 -44,9 -46,6 117,8 -23,9 -48,6 121,1 3,8 -51,5 

2014 112,6 -47,4 -45,5 116,3 -25,2 -48,8 121,3 4,1 -53,2 

2015 109,8 -50,1 -44,4 114,8 -26,6 -48,9 121,5 4,3 -55,1 

2016 106,9 -52,9 -43,0 113,3 -28,1 -48,9 121,8 4,6 -56,9 

2017 103,9 -55,8 -41,5 111,7 -29,7 -48,8 122,1 4,9 -58,9 

2018 100,9 -59,0 -39,7 110,1 -31,4 -48,7 122,4 5,3 -60,9 

2019 97,8 -62,3 -37,8 108,5 -33,1 -48,4 122,6 5,6 -63,1 

2020 94,6 -65,8 -35,6 106,8 -35,0 -48,1 122,9 6,0 -65,3 

2021 91,3 -69,4 -33,1 105,0 -37,0 -47,6 123,2 6,4 -67,5 

 

Se lo scenario macroeconomico delineato dalla Nota di aggiornamento del DEF 2011 dovesse 

verificarsi, l’entità della manovra può dirsi più che congrua a stabilizzare il rapporto debito-Pil. La 

traiettoria di medio termine del rapporto debito-Pil è difatti convergente e presenta 

un’inclinazione negativa molto accentuata (v. fig.1). In poco più di dieci anni, il rapporto debito-PIL 

passa dal 120,6% del 2011 al 91,3% del 2021, con una riduzione di debito medio annuo che si 

aggira intorno ai 55 miliardi di euro (circa il 4% del PIL previsto per il 2011). E’ bene osservare che 

l’eventuale avvicinamento alla soglia del 90% è da considerarsi un risultato importante dal punto 

di vista della crescita. Tale soglia è infatti ritenuta cruciale per invertire il segno delle esternalità 

che un elevato stock di debito ha sulle prospettive di crescita di un paese (Reinhart e Rogoff, 

2010). 

 

Per quanto concerne gli impegni europei dell’Italia, la tab. 6 mostra come la progressione in euro 

della riduzione del rapporto sia in linea con quanto previsto dalla nuova versione del Patto di 

stabilità e crescita. Infatti, fatta eccezione per i primi due anni della decade, la riduzione del debito 

supera sempre il 5% della parte eccedente il 60% del PIL. Ciò significa che, sempre in base alle 

previsionali governative, la manovra può considerarsi più che appropriata a ridurre il rapporto 

http://www.economics.harvard.edu/files/faculty/51_Growth_in_Time_Debt.pdf
http://www.economics.harvard.edu/files/faculty/51_Growth_in_Time_Debt.pdf
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debito-PIL secondo quelle che dovrebbero essere le nuove regole di finanza pubblica per i paesi 

dell’Eurozona.  

Figura 1: Le traiettorie del rapporto debito-PIL per ognuno degli scenari in esame 

 

 

Passando al primo dei due scenari alternativi, le previsioni macroeconomiche di medio termine del 

FMI sono sostanzialmente simili a quelle del governo. Tuttavia, il quadro di finanza pubblica 

delineato dall’Istituto di Washington è molto meno brillante e pone più di un dubbio circa la 

capacità della manovra di rispettare, a consuntivo, tutti i suoi targets di medio termine. Come già 

evidenziato dal precedente paragrafo, la minore brillantezza dell’andamento dei conti pubblici 

prevista dal FMI è quantificabile con una perdita di saldo primario pari al 20%, che tradotto in 

termini di PIL dovrebbe costare a consuntivo una perdita di surplus pari ad un punto percentuale. 

Per calibrare il primo scenario alternativo a quello del governo si è quindi assunto che il ritmo di 

espansione del PIL nominale sia molto vicino a quello delineato dalla Nota di aggiornamento (in 

media il 2,9%), e che il quadro di finanza pubblica sia invece caratterizzato da un saldo primario 

decisamente inferiore a quello governativo (4,5% contro il 5,7%). Il tasso d’interesse medio sul 

debito è ipotizzato solo leggermente inferiore a quello governativo e pari al 5,4% (contro il 5,5% 

del governo). 

 

Dalla tab.6 si evince come la perdita di un punto di PIL di avanzo primario non pregiudichi la 

sostenibilità di medio periodo del rapporto debito-PIL. Tuttavia, la minore inclinazione della 
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traiettoria dell’indebitamento rispetto al benchmark (v. fig.1) delinea un ritmo di abbattimento del 

debito non in linea con il nuovo Patto di stabilità e crescita e quindi foriero di possibili procedure 

per disavanzo eccessivo. In media la riduzione annua del debito prevista dal modello non supera i 

29 mrd, cifra ben al di sotto di 48 mrd che deriverebbero dalla nuova regola europea.  

Tabella 7: Sostenibilità del rapporto debito-PIL: scenario con tassi d’interesse in rialzo – Fonte: 
elaborazioni Nens su dati FMI e JPM. Per la costruzione della tabella si è ipotizzato una percentuale di 
riuscita della manovra pari all’80% e un differenziale un tasso d’interesse sul debito e tasso di crescita 
nominale pari al 3,8%. 

  Scenario FMI modificato Scenario FMI Scenario JP Morgan 

  
Rapp. Deb-

PIL 

variazione 
debito 
(mrd €) 

patto di 
stabilità 

(mrd di €) 
Rapp. Deb-

PIL 

variazione 
debito 
(mrd €) 

patto di 
stabilità 

(mrd di €) 
Rapp. Deb-

PIL 

variazione 
debito 
(mrd €) 

patto di 
stabilità 

(mrd di €) 

                

2012 120,7 1,3 -49,7 119,2 -22,6 -48,4 120,8 3,6 -49,8 

2013 120,8 1,4 -51,2 117,8 -23,9 -48,6 121,1 3,8 -51,5 

2014 120,9 1,5 -52,9 116,3 -25,2 -48,8 121,3 4,1 -53,2 

2015 121,0 1,6 -54,5 114,8 -26,6 -48,9 121,5 4,3 -55,1 

2016 121,1 1,8 -56,3 113,3 -28,1 -48,9 121,8 4,6 -56,9 

2017 121,2 1,9 -58,0 111,7 -29,7 -48,8 122,1 4,9 -58,9 

2018 121,3 2,0 -59,9 110,1 -31,4 -48,7 122,4 5,3 -60,9 

2019 121,4 2,2 -61,8 108,5 -33,1 -48,4 122,6 5,6 -63,1 

2020 121,5 2,3 -63,8 106,8 -35,0 -48,1 122,9 6,0 -65,3 

2021 121,6 2,5 -65,8 105,0 -37,0 -47,6 123,2 6,4 -67,5 

 

Passando, infine, all’ultimo scenario, le previsioni di medio termine di J.P. Morgan (JPM) sono di 

gran lunga le più pessimistiche. Esse prevedono sia un brusco rallentamento del PIL negli ultimi 

due trimestri del 2011, che una contrazione del reddito di 1,2 punti percentuali per il 2012. Per 

quanto riguarda i saldi di finanza pubblica, le previsioni di JPM non si discostano di molto da quelle 

del FMI. Tuttavia, questa previsione non appare del tutto coerente con il quadro macroeconomico 

di cui si è detto. Per la calibrazione di questo terzo scenario si è pertanto assunto che il tasso di 

crescita medio annuo del PIL nominale per l’intervallo 2012-2021 sia prossimo, in media, al 2% 

annuo e che il saldo primario non ecceda, in rapporto al PIL, il 4%. Per il tasso d’interesse medio 

sul debito si è invece continuato ad adottare un valore vicino a quello del Governo e pari al 5,4%. 

Dalla fig. 1 è facile vedere come il verificarsi di questo scenario comprometta la stabilità dinamica 

del rapporto debito-PIL. Il basso tasso di crescita, infatti, sposta la dinamica di medio termine del 

rapporto debito-PIL su una traiettoria esplosiva e porta, nel giro di dieci anni, ad un innalzamento 

dello stock del debito si circa 3 punti di PIL (v. tab.6). Il fatto che il rapporto tra avanzo primario e 



Andamenti e prospettive della Finanza Pubblica italiana                                                                                         Aggiornamento dell’VIII Rapporto Nens 

 

15 

 

PIL non si discosti molto da quello previsto dal FMI palesa, semmai ce ne fosse ancora bisogno, 

l’importanza della crescita economica come fattore di stabilità macroeconomica e di sostenibilità 

dei conti pubblici. In effetti, è anche visivamente chiaro come l’effetto di poco più di un punto 

percentuale di minor avanzo primario derivante da un parziale fallimento della manovra e dal suo 

“trascinamento” per i successivi anni comporti un peggioramento del rapporto debito/PIL tutto 

sommato contenuto rispetto ad una riduzione di poco meno di un punto percentuale del tasso di 

crescita medio del Pil nominale. 

 

Per completare la panoramica dei possibili scenari macroeconomici e di finanza pubblica che 

potrebbero caratterizzare il medio periodo dell’economia italiana, è necessario analizzare quali 

potrebbero essere gli impatti di variazioni inattese del tasso d’interesse sul debito in rapporto al 

Pil. Tali impatti, va ricordato, potrebbero conseguire sia all’intensificarsi e al prolungarsi delle 

tensioni sui mercati finanziari internazionali e sul collocamento dei titoli di debito italiano sia ad 

un’ulteriore drammatizzazione della crisi greca.  

Figura 2: Le traiettorie del rapporto debito-PIL nel caso di un aumento inatteso del tasso d’interesse 
sul debito. Lo scenario benchmark consiste nello scenario FMI modificato. 

 

 

In questo caso lo scenario benchmark è definito “scenario FMI modificato”, ed è ottenuto 

partendo da un’ipotesi di avanzo primario su Pil e di tasso di crescita nominale del Pil 

corrispondenti a quelli dello scenario FMI standard (rispettivamente pari al 4,7% e al 2,9%) ma 
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applicando a tale tasso una maggiorazione di 3,8 punti percentuali per ottenere un’incidenza 

media dell’interesse sul debito pari al 6,7%. La tab.7 mette a confronto quest’ultimo scenario con 

lo scenario FMI e JPM. Come si evince dalla tab.7, lo scenario con tassi d’interesse in rialzo porta 

ad una dinamica del rapporto debito-PIL simile a quella di JPM (v. fig.2). Ciò significa che anche in 

presenza di uno scenario macroeconomico sostanzialmente corrispondente a quello Governativo, 

un eventuale incremento del tasso d’interesse sul debito di poco superiore al punto percentuale è, 

insieme con un avanzo primario ridotto rispetto a quello governativo ma pur sempre corposo, in 

grado di invertire l’inclinazione della traiettoria debito-PIL e tramutare la dinamica del debito 

pubblico da sostenibile ad esplosiva. Tuttavia, mettendo a confronto questo scenario con quello di 

JPM è facile osservare come la dinamica del stock di debito pubblico segua un sentiero di 

espansione più basso rispetto a quello tracciato dalla Banca americana. In caso di aumento dei 

tassi, infatti, la traiettoria del rapporto debito-PIL giace sempre al di sotto di quella di JPM, segnale 

che uno scenario di alti tassi di rifinanziamento del debito è meno pericoloso per la stabilità del 

debito pubblico italiano di una situazione di protratta stagnazione del reddito come quella 

prospettata da JPM. 

 

Osservazioni conclusive 

Quando si analizza l’evoluzione della finanza pubblica italiana, e in particolare del rapporto debito-

Pil, in un’ottica di medio periodo ci si rende conto in modo ancora più chiaro dell’inadeguatezza 

delle politiche governative. Il verificarsi di un vero e proprio “double dip” potrebbe mantenere il 

rapporto debito-Pil su un sentiero di non sostenibilità anche se le manovra estiva varata tra luglio 

e agosto venisse realizzata per l’85% -un tasso di successo obiettivamente elevato considerando le 

dimensioni della manovra stessa- e pure ipotizzando che le tensioni sui mercati finanziari non 

siano tali da alterare in misura significativa l’incidenza sul Pil della spesa per interessi. Anche in 

assenza del double dip, e riuscendo a intraprendere una strada di sostenibilità, il rapporto 

debito/Pil potrebbe comunque non soddisfare i requisiti del (peraltro, alquanto criticabile) nuovo 

Patto di stabilità e crescita, generando, quindi, una procedura per disavanzo eccessivo. 

Per quanto riguarda il 2012, la previsione da noi formulata di un tasso di crescita reale positivo 

solo per pochi decimi di punto, unitamente ad un’efficacia elevata ma non totale della manovra, 
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porta a ritenere che il rapporto indebitamento netto-Pil e quello debito-Pil si collochino al di sopra 

di quelli stimati dal Governo nella Nota di aggiornamento al Def (rispettivamente pari all’1,6% e al 

119,5%) di un ammontare compreso tra mezzo e un punto percentuale. Inoltre, al momento 

appare difficile che il pareggio di bilancio nominale possa essere effettivamente conseguito nel 

2013, sebbene lo scostamento strutturale, cioè calcolato tenendo conto dell’output gap, dovrebbe 

essere contenuto. 


