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DOPO LA GRANDE CRISI. 

PER UNA NUOVA ECONOMIA

DEBITI SOVRANI E POLITICA EUROPEA 

Dott. Marcello Minenna 
Responsabile dell’Ufficio Analisi Quantitativa e Innovazione Finanziaria della CONSOB

* Le opinioni espresse sono soltanto del relatore e non impegnano in alcun modo l’Istituzione di appartenenza.
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Debiti Pubblici e PIL
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Disfunzioni dell’Eurozona
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Parità dei Tassi di Interesse:

una rappresentazione dell’economia Tedesca/Italiana

VALUTE OMBRA/TASSI DI CAMBIO
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VALUTE OMBRA/TASSI DI CAMBIO
Fallimento Parità dei Tassi di Interesse:

Solo Rischio di Credito
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Dimensione relativa della bilancia

dei pagamenti

Prima dell’Euro – differenti valute
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Dimensione relativa della bilancia

dei pagamenti

Prima dell’Euro – differenti valute
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Dimensione relativa della bilancia

dei pagamenti

Con l’Euro – valuta unica
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Germania Grecia Spagna Francia Italia
Marco Tedesco Dracma Greca Peseta Spagnola Franco Francese Lira Italiana

1,143 105 333 751 1,239
60% del PIL 97% del PIL 66% del PIL 59% del PIL 117% del PIL

1997 – Debiti Pubblici
(Miliardi in valuta nazionale)

Le Banche Centrali Nazionali
possono controllare
l‘offerta di moneta

I debiti pubblici dei paesi dell’Eurozona
diventano "sostanzialmente" in valuta estera
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Euro implica il trasferimento della sovranità monetaria alla BCE

Germania Grecia Spagna Francia Italia
2,147 318 960 1,925 2,069

78% del PIL 175% del PIL 94% del PIL 93% del PIL 133% del PIL

2013 – Debiti Pubblici
(Miliardi di Euro)

Germania Grecia Spagna Francia Italia
Marco Tedesco Dracma Greca Peseta Spagnola Franco Francese Lira Italiana

1,143 105 333 751 1,239
60% del PIL 97% del PIL 66% del PIL 59% del PIL 117% del PIL

1997 – Debiti Pubblici
(Miliardi in valuta nazionale)

I debiti pubblici dei paesi dell’Eurozona
diventano "sostanzialmente" in valuta estera
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Il debito pubblico in valuta estera è insostenibile quando è pari a circa il 70% del PIL

Anno del 
default

Debito Pubblico
in Valuta estera 

in % del PIL
Argentina 1982 55,1%

2001 50,8%

Iran 1992 41,8%

Messico 1982 46,7%

Russia 1991 12,5%

1998 58,5%

Turchia 1978 21,0%

Venezuela 1982 41,4%

….. ….. …..

Media di 36 casi di default sul 
debito pubblico in valuta 
estera tra 1970-2008

69,3%

Fonte: This time is different – Eight Century of Financial Folly - C. Reinhart, K. Rogoff.

I debiti pubblici dei paesi dell’Eurozona
diventano "sostanzialmente" in valuta estera

2013 – Debiti Pubblici
(Miliardi di Euro)

Germania Grecia Spagna Francia Italia
2,147 318 960 1,925 2,069

78% del PIL 175% del PIL 94% del PIL 93% del PIL 133% del PIL
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Banca d’Italia: -229 mld di €

Banco de España: -239 mld di €

Bundesbank: 510 mld di €

Banque de France: -34 mld di €
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VENDOR FINANCING – RECUPERO CREDITI CICLO-UE
scomposizione per paese

La Francia è l’unico 

paese che mostra una 

Bilancia Commerciale in deficit
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Politiche Fiscali nell’Eurozona
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SALDO STRUTTURALE 
Saldo netto nominale esclusi gli effetti di ciclo e delle misure una tantum

Viene calcolato dal Tesoro attraverso il concetto di output gap

REGOLA DEL DEFICIT

SALDO STRUTTURALE = SALDO NOMINALE– (0,55* 
OUTPUT GAP) – MISURE UNA TANTUM

OUTPUT GAP = (PIL – PIL POTENZIALE) / PIL 
POTENZIALE

dove

SALDO STRUTTURALE ≥ max (OMT; -0,5%)

In base al combinato disposto del Patto di Stabilità e Crescita e del 

Fiscal Compact 



35

Debito e inflazione
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Politiche Monetarie nell’Eurozona
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Quantitative Easing
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* Elaborazione su dati storici

*
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Possibili soluzioni
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DOPO LA GRANDE CRISI. 

PER UNA NUOVA ECONOMIA

DEBITI SOVRANI E POLITICA EUROPEA 

Dott. Marcello Minenna 
Responsabile dell’Ufficio Analisi Quantitativa e Innovazione Finanziaria della CONSOB

* Le opinioni espresse sono soltanto del relatore e non impegnano in alcun modo l’Istituzione di appartenenza.


